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第 1 章 序論 
 
1.1 研究の背景 
 
近年，グローバリゼーションの進展や情報技術の発展に伴い，企業を取り巻く経営環境
は激しく変化している．また，社会の価値観も，経済的な側面に加えて，環境・社会面へ
配慮した生産活動への関心が高まるなどの変化が生じている．そして，企業は消費者・顧
客をはじめ社会から企業行動が厳しく監視されている．企業が，激しく変化する経営環境
や社会の価値観の中で存続し続けるためには，利益獲得を中心とする経済的責任の遂行の
みではなく，社会における存在を意識した企業経営を行わなければならない状況にある．
特に，企業の社会的役割がより求められるようになってきた現状では，社会的公器として
「公」と「利」のバランスが求められており，自社のみならず社会全体の長期的かつ持続
可能な発展（Sustainability）を実現できる企業として存続していくために努力すること
が求められている．すなわち，経営者は，財務面においては利益を獲得し財務的維持に必
要な水準を保ちつつ，それに加えて社会的業績を上昇させるように意識した経営を行う必
要が生じてきた．したがって，経営者は，利益獲得を中心とする財務的側面のみならず，
社会的責任に注目した非財務的側面を重視する経営を行うことが求められており，なかで
も社会的業績としての CSR（Corporate Social Responsibility：企業の社会的責任，以下
CSR）の遂行度を重視した企業経営のあり方が問われている． 
また，企業が社会的公器としての社会的責任を果たしていくためには，製品・サービス
に関する安全性の欠如，環境破壊や労働環境の悪化，雇用の不安定化，企業不祥事などを
防止するためのリスク管理の高度化が要求されている．企業が自社のみならず社会全体の
長期的かつ持続可能な発展を目指していく段階において，リスク管理のステージとして次
のような四段階を経ていくことになる．すなわち，①第一ステージ：コンプライアンス，
②第二ステージ：内部統制，③第三ステージ：全社的リスクマネジメント（ERM: Enterprise 
Risk Management,以下 ERM），④第四ステージ：企業の社会的責任(CSR)である．自社のみな
らず社会全体の長期的かつ持続可能な発展を実現できる企業として存続していくために努
力していくステップとして，コンプライアンス，内部統制，全社的リスクマネジメントへ
と管理の範囲とレベルを段階的に引き上げていき，続いて，CSR を重視した経営管理へと発
展させることが望まれる． 
一方，上述のように社会の価値観が激しく変化しているため，企業はこの変化に対応し
た製品・サービスなどの生産物をアウトプットする必要に迫られている．このためには，
持続可能な発展に意義ある貢献を果たすことができる CSR の要素が加味された価値の高い
生産物を生産する必要があり，これを実現することによって，自社のみならず社会全体の
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長期的かつ持続可能な発展を実現できる企業として存続することが可能となる．経営者は，
生産要素としての資本と労働を投入し，価値の高い生産物を生産することを目指している．
しかし，近年求められている持続可能な発展に貢献することができる CSR が加味された価
値の高い生産物を生産するためには，経営者は加味すべき CSR を遂行するにあたって，生
産要素である資本と労働の担い手である株主・投資家と従業員との良好な関係を構築した
経営管理を行っていかなければならない． 
企業が社会の公器として発展していく段階では，経営者は，上場して広く投資家から資
金を集め，また，優秀な人材を採用し従業員の雇用を維持することが必要となる．その際
に，長期的かつ持続可能な視点を重視した，非財務的側面，なかでも社会的業績としての
CSR の遂行度を重視した企業経営が必要となっており，CSR 活動の推進が求められている． 
しかし，CSR 活動は多岐にわたっているため，すべての CSR 活動を網羅的に実施すること
は不可能であるうえに，企業を取り巻く価値観や環境が変化しており企業に対する社会的
責任の要請を的確に把握し対応する必要があるため，重要度による優先順位を考慮した CSR
活動の推進を行う必要がある．そこで，経営者は，資本と労働の担い手である株主・投資
家と従業員との対話と理解に基づき，彼らが重視している CSR 活動項目を把握し，それら
の CSR 活動項目を取捨選択しつつも優先的に推進することによって，彼らの満足と信頼を
獲得することができれば，さらなる資本と労働の投入に結び付けることが可能となり，CSR
が加味された価値の高い生産物を生産することができる．とりわけ，株式公開やファンド
への組み入れを目指す経営者（特に，オーナー経営者）に対する経営支援として，資本の
担い手である株主・投資家と労働の担い手である従業員が重視する CSR 活動項目を認識し，
優先的・重点的に対応することによって CSR を推進するマネジメント・システムの構築が
求められている． 
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1.2 研究の目的 
 
前述の通り，経営者，特に，株式公開やファンドへの組み入れを目指す経営者は，株主・
投資家と従業員が重視する CSR 活動項目を認識し，優先的・重点的に対応することが求め
られている．そして，それらの CSR 活動項目を取捨選択しつつも優先的に推進することに
よって，彼らの満足，信頼，評価を獲得することができれば，さらなる資本と労働の投入
に結び付けることが可能となる．そして，新たな資本と労働の投入が，CSR を加味した価値
の高い生産物の生産につながっていく．経営者は，このような「資本と労働の投入におけ
る CSR の正のスパイラル」ともいうべきマジメント・サイクルを円滑に回す必要があるが，
このマネジメント・サイクル構築に関して，重要性を判断し優先順位を決定するうえで，
次の諸点が課題として挙げられる． 
 
（１） 資本の担い手である株主・投資家が重視する CSR 活動項目の重要度を推定する際
の課題 
① 株主・投資家が CSR を推進している企業に投資をする際に，彼らの価値判断やニー
ズが必ずしも反映された情報の提供や投資銘柄の選択がなされているとは言えず，
株主・投資家が重視する CSR 活動項目を把握するための定量的・客観的な推定方法
が確立されていない． 
② CSR の定義や取組みがあいまいであることに加えて，財務データと異なり非財務デ
ータである CSR に関する情報は，企業内でも未整備であることが多い．この情況は，
与えられた情報が不十分であるにもかかわらず意思決定を行わねばならないという
「拡大推論」(Klir & Folger 1992)の問題に相当している． 
（２） 労働の担い手である従業員が重視する CSR 活動項目の重要度を推定する際の課題 
① CSR の実施と遂行を確実にするためには，従業員の協力と理解が必要となるが，企
業は，CSR に関連するニーズの重要度を把握し実施する際に，従業員をセグメント
に分け，各セグメントに合致したニーズを満たす CSR プログラムを設計し実施する
必要がある(Bhattacharya et al., 2008)． 
② Tymon 他(2010)は，企業が CSR を推進すると，従業員の内在的報酬を高めることが
可能となり，組織に対する従業員満足につながると指摘し，さらに，衛生要因が内
在的報酬と組織満足，昇進，退職意向の関係性の調整変数となることを指摘してい
る．しかし，具体的なモデル・方法論の提示がないため Tymon 他の研究を拡張し，
従業員のニーズを満たす方法論を示す必要がある． 
上記の課題を踏まえたうえで，生産要素としての資本と労働の担い手である，株主・投資
家と従業員が CSR 活動項目に対してどの項目をどの程度重視するのかを十分に認識し，彼
らが重視する項目に対して改善計画を作成し，優先的に適正な対策を実施することが必要
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となる．本研究では，経営者支援に資する株主・投資家と従業員の CSR 活動項目に対する
重要度を推定する，次の二つのモデルを構築する． 
（１） 株主・投資家については，統一的な CSR 指標が存在せず，あいまいな情報しか入
手できない状況における，投資銘柄の選択比率を決定する意思決定過程を簡潔に表現
するモデルを構築する(上原・山下・大野，2007)．このモデルによって，経営者は自
社のどの CSR 活動項目を改善すれば，投資家の自社に対する投資比率をどの程度高め
ることができるかを明らかにすることができ，自社の CSR 活動の優先的かつ重点的な
取り組みができる． 
（２） 従業員については，従業員を一定のセグメントに分け，それらのセグメントに分
けられた従業員のニーズを満たす CSR 活動を実施する必要があることに鑑み，動機づ
け・衛生要因タイプ別のセグメントに分け，それぞれのセグメントの従業員が自社の
CSR 活動項目をどの程度重視し，どの項目をどの程度評価するのかを明らかにするモデ
ルを構築する(上原・山下・大野，2009)．従業員を，動機づけ要因追求タイプと衛生
要因追求タイプのセグメントに分けた上で，このモデルを利用することによって，各
セグメント別に，どの CSR 活動項目を改善すればよいかという重要度の推定が可能と
なる．これによって，自社の CSR 活動の優先的かつ重点的な取り組みができる． 
 これら二つのモデルから，株主・投資家と従業員が重視する CSR 活動項目の重要度が推
定できるが，経営者は自社への影響度や社会的要請や経営環境を的確に捉え，自社の置か
れた状況の中で経営戦略に取り込み，自らの経営理念を反映させたうえで，最終的な CSR
活動項目の優先度を決定する必要がある． 
本研究では，株主・投資家と従業員の CSR 活動項目に対する重要度を推定する二つのモ
デルを構築することを目的とし，この二つのモデルから推定された重要度を合成した最終
的な優先順位を経営者が判断する際の，経営者の意思決定に資する経営支援について整理
し，提言したい． 
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1.3 関連研究と本研究の位置づけ 
 
本研究は，生産要素としての資本と労働の担い手である，株主・投資家と従業員の CSR
活動項目に対する重要度を推定するモデルを構築することを目的とする． 
表 1.1 は，上段に関連研究の特徴を生産要素（株主・投資家と従業員）とアプローチの
軸で整理した．まず，資本投入ならびに労働投入における CSR 活動項目の重要度を推定す
る際に課題が存在し,その課題の存在によって CSR の正のスパイラルが円滑に回らない要因
となっているため，表の中段にそれらの現状の課題と指摘されている関連研究を示した．
そのうえで，下段にはそれらの課題解決にかかわる本研究の特徴と手法を整理したもので
ある． 
CSR 活動は多岐にわたっているため，すべての CSR 活動を網羅的に実施することは不可能
であり，重要度による優先順位を考慮した CSR 活動の推進を行わざるを得ないことは，多
くの研究で指摘されている．Porter & Kramer (2006)は自社事業との関連性が高い社会問
題を選択する必要性を指摘している．また，全世界で適用可能な持続可能性報告のガイド
ラインを作成し普及させることを目的としたNPOであるGRI(Global Reporting Initiative)
が作成したガイドライン(GRI,2006)には，CSR 報告書における重要性(マテリアリティ)の必
要性が示されている．さらに，日本会計士協会(2006,2007)は， CSR に対する KPI(Key 
Performance Indicator) の導入を提示している． 
CSR 活動項目に対する優先順位・重み付けの手法については，株主・投資家に関して，伊
藤(2009)が DTP ワークシートを用いた CSR レディネスの評価を提示しており，また，ベル
ギーの CSR 調査機関 Ethibel(2007)は，The Ethibel Sustainability Indices(ESI) の
Rulebook 2007 に CSR 評価項目(criteria)の重み付けを記載している．ESI では，社会，環
境，経済の CSR 評価項目はすべて同じ重みが付けられている． 
従業員に関しては，蟻生(1994)が，経営資源評価・経営活動評価・経営成果評価による
従業員満足度と重要度調査について因子分析とパス解析を行っている．また，Bauer & 
Aiman-Smith(1996)は，企業の責任感の評判と，雇用者が抱く企業の魅力との関係について
t検定と相関分析を行っている． 
1.2 において，「資本と労働の投入における CSR の正のスパイラル」のマジメント・サイ
クルを円滑に回す必要があることを指摘した（これについての詳細は，3.3 に記載する）．
しかし，資本投入と労働投入について,それらの担い手である株主・投資家と従業員が重視
する CSR 活動項目の重要度を推定する際に課題が存在し，このマネジメント・サイクルが
円滑に回らない要因となっている．これらの課題について指摘している関連研究は以下の
とおりである． 
まず，株主・投資家が重視する CSR 活動項目に対する重要度を推定する際の課題につい
ては，あいまいな情報に基づく意思決定，拡大推論の問題が樋口他(2010)によって，そし
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て，優先順位・重要度の定量的・客観的な推定の必要性についてマテリアリティ研究会
(2006)，アカウンタビリティ社(2007)などが指摘している．次に，従業員が重視する CSR
活動項目に対する重要度を推定する際の課題については，セグメント別の重要度の把握の
必要性について，Bhattacharya et al. (2008)によって指摘されており，さらに， Tymon et al. 
(2010)によって，衛生要因が内在的報酬と組織満足，昇進，退職意向の関係性の調整変数
となっていることが指摘されているが, 具体的なモデルや方法論は提示されていない． 
従来手法の関連研究と現状の課題に関する関連研究を踏まえ，これらの課題解決にかか
わる本研究の特徴と手法は次の四点となる． 
 
株主・投資家が重視するの SR 活動項目に対する重要度を推定する際の課題解決に対して， 
（１） 一対比較法を用い，CSR 活動項目の評価ウェイトに株主・投資家の価値判断を反映
させる． 
（２） ファジィ・エントロピーを用いた重み付き多因子情報路モデルを提示することによ
り，CSR 情報に関するあいまい性の存在，かつ，投資家が得ることができる CSR 情
報は限定的である問題，また，企業間の情報の多様性が存在するため情報が不十分
であるにもかかわらず，意思決定を行わねばならないという拡大推論の問題に対応
する． 
 
授業員が重視する CSR 活動項目に対する重要度を推定する際の課題解決に対して， 
（３） ハーズバーグの動機づけ衛生理論に基づいて，従業員のセグメント分けを行う． 
（４） 従業員を動機づけ要因によってセグメント分けを行い，動機づけと自社の CSR 活動
項目との関係性を明らかにする．すなわち，従業員の CSR 活動項目に対する重要度
推定に際して，動機づけ要因追求タイプと衛生要因追求タイプの二つのセグメント
の影響と，経済面・環境面・社会面というトリプル・ボトムラインに対する重要度
の影響を区別して重要度を推定するモデルを構築する． 
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表 1.1 本研究の関連研究・従来手法と課題に関する関連研究ならびに本研究の特徴と手法 
関連研究・従来手法 
生産要素 
アプローチ 
株主・投資家 従業員 
優先順位・重要
度の把握の必
要性 
① Porter&Kramer(2006)：「競争優位の CSR 戦略」自社事業との関連性
が高い社会問題を選択する必要性 
② GRI ガイドライン(2006)：CSR 報告書における重要性(マテリアリテ
ィ)の必要性 
③ 日本会計士協会(2006,2007)：CSR に対する(KPI: Key Performance 
Indicator) の導入 
④ ISO26000(2010):重要性の判断と課題に取り組むための優先順位の
決定の必要性 
優先順位・重み
付けの方法 
① 伊藤(2009)：DTP ワークシー
トを用いた CSR レディネスの
評価 
② Ethibel(ベルギーの CSR 調査
機関)の評価方法(重みは均
一) 
③ SAM(スイスの CSR 調査機関)
の評価方法 
① 蟻生(1994)：経営資源評価・経
営活動評価・経営成果評価によ
る従業員満足度と重要度調査
(因子分析，パス解析) 
② Bauer&Aiman-Smith(1996)：企業
の責任感の評判と，雇用者が抱
く企業の魅力との関係(t 検定，
相関分析) 
 
課題に関する関連研究 
 「資本投入における CSR の正スパ
イラル」を回すための課題 
「労働投入における CSR の正スパイ
ラル」を回すための課題 
課題(関連研究) ① あいまいな情報に基づく意思
決定，拡大推論の問題(樋口他
2010 など) 
② 優先順位・重要度の定量的・
客観的な推定の必要性(マテ
リアリティ研究会 2006，アカ
ウンタビリティ社 2007) 
① セグメント別の重要度の把握の
必 要 性 (Bhattacharya et al.
2008) 
② 調整変数としての衛生要因
(Tymon et al. 2010)の拡張による
セグメント分け 
 
課題解決にかかわる 
本研究の特徴と手法 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
1.4 本論文の構 Honnronnbunha  
特徴 
１ 
評価ウェイトに株主・投資家の価値
判断を反映． 
手法 一対比較法 
特徴 従業員を動機づけ要因によってセ
グメント分けを行う． ３ 
手法 ハーズバーグの動機づけ衛生理論
 
特徴
４ 
動機づけ要因追求タイプと衛生要
因追求タイプの二つのセグメント
の影響と，経済面・環境面・社会
面というトリプル・ボトムライン
に対する影響を区別して重要度を
推定するモデルの構築． 
手法 交互最小二乗 
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特徴 
２ 
CSR 情報に関するあいまい性の存
在，かつ，投資家が得ることができ
る CSR 情報は限定的．また，企業間
の情報の多様性が存在．情報が不十
分であるにもかかわらず，意思決定
を行わねばならないという拡大推
論の問題に対応． 
手法 ファジィ・エントロピーを用いた重
み付き多因子情報路モデル 
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1.4 本論文の構成 
 
 本論文は，9章から構成されている．次章以降の内容は以下のとおりである． 
2 章から 4章において，企業評価における CSR の位置づけ，CSR 遂行のための生産要素の
投入とマネジメント，CSR 活動項目の重要度の絞り込みの必要性について説明を行う．2章
では，企業評価における財務的側面と非財務側面について説明し，非財務的側面の重要性
が増してきたことを述べ，持続可能な企業として存続していくためのリスク管理の高度化
の必要性について説明し，CSR を重視した経営管理へと発展させる必要性を指摘する．3章
では，本論文において取り上げる，CSR を推進するための生産要素としての資本と労働の投
入とマネジメントについて説明する．多様化し変化する価値観へ対応した製品・サービス
などの生産物をアウトプットするためには，持続可能な発展に意義ある貢献を果たすこと
ができる CSR の要素が加味された価値の高い生産物を生産する必要がある．加味すべき CSR
を遂行するにあたって，経営者は，生産要素である資本と労働の担い手である株主・投資
家と従業員との良好な関係を構築した経営管理を行う必要があることを指摘する．また，
「資本と労働の投入における CSR の正のスパイラル」を円滑に回す必要性について説明す
る．4章では，本研究が取り扱う CSR の現状と定義，CSR 活動評価の現状と問題点について
明らかにする．そのうえで，株主・投資家と従業員が重視する CSR 活動項目を認識し，そ
れらの CSR 活動項目を取捨選択しつつも優先的．重点的に推進することによって，彼らの
満足と信頼を獲得することができれば，さらなる資本と労働の投入に結び付けることが可
能となる点について説明を行う． 
5 章では，6章と 7章で取り上げる，株主・投資家の CSR 活動評価，社会的責任投資（SRI：
Socially Responsible Investment，以下 SRI)と，従業員の自社の CSR 活動評価について説
明する． 
6 章では，株主・投資家の CSR 活動項目に対する重要度を推定する際の課題を解決するた
めに，一対比較法とファジィ・エントロピーを用いた重み付き多因子情報路モデルによる
CSR 活動項目に対するウェイト推定方法を提示し，適用例による実証分析を示す． 
7 章では，従業員の CSR 活動項目に対する重要度を推定する際の課題を解決するために，
ハーズバーグの動機づけ衛生理論と CSR 活動評価の関係性を表現したうえで，動機づけ要
因追求者と衛生要因追求者それぞれのセグメントが重視する CSR 活動項目の重要度を推定
するモデルを提示する．このモデルは，従業員を動機づけ要因によってセグメント分けを
行い，動機づけと自社の CSR 活動項目との関係性を明らかにする．また，差異理論と村杉
(1987)の DP 方式を用い，従業員の動機づけ要因追求者と衛生要因追求者に分けたワーク・
モチベーションの測定と，それぞれのセグメントが重視する自社の CSR 活動項目とワーク・
モチベーションの関係を明らかにする．そして，適用例によってこのモデルの実証分析を
行う． 
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8 章では，6章と 7章で提示した二つのモデルとその適用例を考察することによって，推
定された株主・投資家と従業員それぞれが重視する CSR 活動項目に対する重要度を合成し
て最終的な優先順位を決定する際の，経営者の意思決定に資する経営支援について整理し，
提言する． 
最後に 9章では，結論として，本論文のまとめを行い，今後の課題を示している． 
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第 2 章 企業評価における CSR の位置づけ 
 
2.1 企業評価の財務的側面と非財務的側面 
 
近年，企業を取り巻く経営環境はグローバル化，情報化に伴って激しく変化している．
そして，企業がその激しい環境変化の中で存続し続けるためには，利益獲得を中心とする
経済的責任の遂行のみではなく，社会における存在を意識した企業経営を行わなければな
らない状況にある．特に，企業が社会の公器へと発展していく段階において，自社のみな
らず社会全体の長期的かつ持続可能な発展（Sustainability）を目指すことが求められて
いる．すなわち，経営者は，財務面においては利益を獲得し財務的維持に必要な水準を保
ちつつ，それに加えて社会的業績を上昇させるように意識した経営を行う必要が生じてき
た．したがって，企業評価において，財務的側面のみならず非財務的側面が重視され，な
かでも CSR の遂行度が注目されている． 
ここでは，企業価値の向上について CSR の観点から考えてみる． 
近年，企業の価値を考えるにあたって，CSR が重視されている．企業を取り巻くステーク
ホルダーは企業の信頼性・透明性・環境対策も視野に入れた CSR を重視して企業経営のあ
り方を求めている．また，投資家は企業に投資する際に，企業の収益力や配当という経済
合理性のみではなく，CSR に対する企業の取り組み姿勢にも注目している．  
CSR の観点から企業価値を考える場合，米国の代表的な SRI(社会的責任投資)調査会社で
あるイノベスト社の考え方が引用されることが多い（谷本,2003;足立・金井,2004）．イノ
ベスト社は図 2.1 に示すように，企業の財務諸表から明らかにできる市場価値を「財務資
本（有形資産）」と考え，企業の純資産額と時価総額の乖離部分を「非財務資本（無形資産）」
としている．そして，80 年代半ばにおいては，企業の市場価値の 75％は財務資本で把握で
きるという考え方が一般的であったが，90 年代になると財務諸表から明らかにできる市場
価値は 15％にすぎず，純資産と時価総額の乖離が顕著となり，企業の無形資産（非財務資
本）の割合が 85％に達するという見方が出てきた（谷本,2003;足立・金井,2004）． 
図 2.1 の非財務資本（無形資産）は①ステイクホルダーとのかかわり，②持続可能なガ
バナンス，③人的資本，④環境評価（図ではイノベスト社の格付けモデルEcoValue’21○Rと
記載されている）の四つの項目で構成されている．それぞれの項目の構成要素は以下の図
2.1の通りである． 
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(有形資産) 
ステイクホルダーとのかかわり
持続可能なガバナンス 人的資本
EcoValue’21○R  
(無形資産) 
非財務資本 
財務資本 
①ステイクホルダーとのかかわり 
a.規制遵守 
b.ステイクホルダー対応 
c.地域コミュニティ対応 
d.ＮＧＯ対応 
e.発展途上国における展開と対応 
f.サプライ・チェーン 
②持続可能なガバナンス 
a.戦略的ビジョン 
b.組織的許容 
c.コーポレート・ガバナンス 
③人的資本 
a.従業員処遇 
b.労働条件関係 
c.従業員能力開発 
d.従業員の健康・安全対策 
④EcoValue’21○R  
a 戦略的マネジメント・キャパシティー 
b.費用削減 
c.環境ビジネス研究・開発 
図 2.1 イノベスト社による企業評価 
（出所：谷本寛治編著「SRI 社会的責任投資入門」（谷本,2003，p155）を著者が一部修正） 
 
 このように，非財務資本（無形資産）の充実，すなわち CSR への取り組みは，企業の競
争優位につながり，財務資本の貢献を通じて企業の持続的成長に寄与することによる収益
源となり，企業価値を向上させると考えられている（足立・金井,2004）． 
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2.2 持続可能な発展に貢献する企業として存続していくためのリ
スク管理の高度化 
 
前述のとおり，企業が社会的公器へと発展していく段階において，自社のみならず社会
全体の長期的かつ持続可能な発展(Sustainability)を目指す視点が必要となってくる．そ
の発展段階に伴い，長期的に持続可能な発展に貢献することが求められ，企業は社会的公
器としての責任を果たすために，リスク管理の高度化が要求される． 
企業はその成長段階によって以下のようにコンプライアンス，内部統制，そして ERM(全
社的リスクマネジメント)から CSR へ管理体制を高度化していくこととなる．企業が社会的
公器としての責任を果たしているか否かが，企業の評価に加わってくることから，企業評
価に当たってはコンプライアンス，内部統制，ERM の遂行状況のみならず，CSR の遂行状況
が求められることになる． 
第一ステージ：コンプライアンス（法規制の遵守） 
第二ステージ：内部統制[コンプライアンス＋事業の有効性と効率性＋財務報告の信頼
性] 
第三ステージ：ERM：全社的リスクマネジメント[内部統制（ただし，報告書に関しては
財務報告のみではなく，すべての報告書の信頼性）＋戦略] 
第四ステージ：CSR：企業の社会的責任[ERM＋企業理念の実現による社会的責任の追及] 
 
多くの不正・不祥事件では，事実が露呈することに加え，真実を隠蔽しまたは虚偽の報
告を行っていたことが明らかになり，消費者と社会の批判を浴び，企業の信頼を失うとい
う取り返しのつかない事態となり，当初想定していた損失を遥かに上回る損失を被ること
になる．事件･事故が発生するリスクを一次リスクとし，発生した事件・事故から何らかの
事象によって外部に露見する事に伴って企業の評判が落ち，派生的な悪影響が起こるレピ
ュテーショナル･リスクを二次リスクと考えれば，事実を隠蔽・過小評価するという対応の
まずさが引き起こすリスクを，著者は第三のリスクとして提示している（Uehara，2003）． 
第三のリスクを引き起こさないためには，事実が「発覚する」という主観的確率を高め
る必要がある．すなわち，自社におけるセルフ・アセスメント，監査法人による内部統制
監査，監査役の機能に加え，SRI のような株主の監視機能を強化し，経営者のみならず従業
員の一人一人がこれらの監査・監視体制を十分認識し，ERM の実施へと管理の範囲とレベル
を段階的に引き上げていき，続いて，CSR を重視した経営管理へと発展させることが望まれ
る． 
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第3章 CSR遂行のための生産要素の投入とマネジメ
ント 
 
3.1 生産要素の投入とCSRの遂行 
 
 企業は生産要素を投入して生産活動を行う経済主体であり，この生産要素を投入して高
い価値の生産物を生産することを目指す．経済学における生産要素としては，主に資本と
労働があるが，それぞれの担い手は株主・投資家と従業員である．経営者は，高い価値の
生産物を生産するために，生産にかかわる株主・投資家と従業員が企業の経済的側面のみ
ならず，非財務的価値である CSR 活動をどのように評価し，どの活動項目を重視するかを
把握し優先的に改善することによって，彼らの協力関係を得たうえで CSR を進展させるの
である． 
経営者は，生産要素としての資本と労働の担い手である株主・投資家と従業員が重視し
ている CSR 活動項目を認識し，重点的・優先的に対応し, 株主・投資家と従業員の評価や
反応をレビューするという CSR 推進のマネジメント・システムを構築する必要がある． 
経済学における生産要素としては，資本・労働力・技術・減価償却などがあるが，本研
究ではコブ・ダグラス(Cobb-Douglas)の生産関数に代表される，資本と労働を生産要素と
考える．また，その際の資本としてはその概念を広くとらえ，工場や設備などの「実物資
本」とお金という「金融的な資本」を含むものと考える．労働については，労働投入の量
のみならず，高技能労働と低技能労働，ヒューマンリソース，リーダーシップリソースな
どの労働投入の質も考慮に入れることとする． 
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3.2 多様化し変化する価値観への対応 
 
近年，グローバリゼーションや情報技術の発展，消費者・顧客をはじめ社会からの企業
行動への厳しい批判など，企業を取り巻く経営環境は激しく変化している．また，社会の
価値観も，経済的な側面に加えて，環境や社会面へ配慮した生産活動への関心が高まるな
どの変化が生じている． 
樋口ら(2010)は，近年における企業を取り巻く環境の変化を特徴づけるものとして，①
科学技術，産業技術の高度化，②グローバル化の進展，③消費者意識，社会意識の高まり
の三つの要因を指摘している．そのうえで，このような環境変化は，企業が負うべき責任
や役割の範囲にも，質的な変化が求められることとならざるを得ないと指摘している． 
このように激しく変化する経営環境や社会の価値観へ対応した製品・サービスなどの生
産物をアウトプットするためには，持続可能な発展に意義ある貢献を果たすことができる
CSR の要素が加味された価値の高い生産物を生産する必要があり，そうすることによって，
長期的かつ持続可能な発展に貢献できる企業として存続することが可能となる．経営者は，
生産要素としての資本と労働を投入し，価値の高い生産物を生産することを目指している．
そこで，近年求められている CSR が加味された価値の高い生産物を生産するためには，経
営者は加味すべき CSR を遂行するにあたって，生産要素である資本と労働の担い手である
株主・投資家と従業員との良好な関係を構築した経営管理を行っていかなければならない． 
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3.3 資本と労働の投入とCSRの正のスパイラルを回すシステムの構
築 
 
本節では，資本と労働の投入と経営者の CSR 活動の推進との関係性に着目して，CSR 活動
にかかわる経営管理について検討する． 
経営者は，株主・投資家が重視する CSR 活動項目を推進しマネジメントすることによっ
て CSR を進展させ，株主・投資家は，企業の CSR の遂行状況と進展状況を評価して，資本
を投資することとなる． 
株主は直接資金を投資して株式を購入し，投資家は投資信託を通じて出資し債券市場に
おける債券売買に参加する．近年，企業の短期的な収益や成長に留まらず長期的な成長に
期待し資本を投入する株主や投資家が市場に影響を及ぼしている．彼らは，CSR と企業価値
の循環を期待しており，なかでも投資家は社会的責任投資(SRI)に注目している．SRI は，
企業の収益性だけではなく，企業を環境的な側面や社会的側面から評価して，投資対象と
してふさわしい企業であるか否かを判断し，株式や社債への具体的な投資活動を通じて CSR
に優れた企業を支援することを目指している．経営者としては，SRI に自社の株式銘柄が組
み入れられることは，投資家が自社の CSR の取り組みに評価を与えてくれたこととなり，
必然的に当該企業は SRI に高い関心を持たざるを得なくなり，CSR へのさらなる動機づけに
つながる（水尾・田中，2004）．したがって，経営者は，資本を集めるためには財務的側面
だけではなく，非財務的側面である CSR を推進させる必要が生じてきた．経営者は，株主・
投資家が求めている CSR 活動項目の重要度を認識し，それらの項目を推進・改善すればど
のような良い影響がどの程度生じるのかを把握し，株主・投資家が重視している CSR 活動
を優先して推進させ自社の CSR を高め，その結果を提示することによって株主・投資家の
満足と信任を得ることが可能となり，彼らからのさらなる資本投入を引き出すことができ
る．そして，この資本を活用して一層価値の高い生産物を生産し，企業の持続的な発展が
可能となり，水尾・田中（2004）などの先行研究を総合的に勘案すれば，ここに，資本投
入における CSR の正のスパイラルといえる関係を構築することができる． 
一方，労働を提供する従業員は，自社の CSR が高いということを評価し認識したうえで，
CSR を果たしている企業で働くことに対して，自社への誇りを持つことになる．そして，そ
のことによって集団威信が形成され，ワーク・モチベーションを向上させることにつなが
る(Tymon et al., 2010)．企業は，CSR を果たすことによって従業員のモラールアップを図
ることが可能となり，有能な人材確保につなげることができる．しかし，企業の CSR への
取り組みは，従業員のワーク・モチベーションを上げるための単なるトリガーであると考
えるべきではなく，従業員が働きがいを持ち，ワーク・モチベーションが高く，かつ，組
織が活性化している企業こそが社会的責任を果たすことが可能となり，CSR が一層推進され
る(Sharman et al., 2009; Davies & Crane,2010; Jankins,2006)という循環関係も成立させ
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ることができる． 
したがって，経営者は，従業員についても彼らが重視している CSR 活動項目を明らかに
して，それらの項目を優先的に推進・改善し，自社の CSR を高め，その結果を従業員に提
示することにより，従業員のワーク・モチベーションを高めることができ，彼らからのさ
らなる労働投入につなげることができる．Tymon et al.(2010)，Sharman et al.(2009)， Davies 
& Crane(2010)， Jankins(2006)などの先行研究を総合的に勘案すると，ここにも，労働投
入における CSR の正のスパイラルといえる関係を構築することができる． 
資本の担い手である株主・投資家が重視する CSR 活動を優先的に推進しマネジメントす
ることによって CSR が遂行され，その結果，さらなる資本が投入され CSR が一層高まると
いう資本投入における CSR の正スパイラル(図 3.1)と，労働の担い手である従業員が重視す
る CSR 活動項目を優先的に推進しマネジメントすることによって CSR が遂行され，その結
果，さらなる労働が投入され CSR が一層高まるという労働投入における CSR の正のスパイ
ラル(図 3.2)を，車の両輪として回すシステムの構築が求められる．この二つのスパイラル
の縦軸は，持続可能な発展に意義ある貢献を果たすことができる CSR が遂行された高い価
値の生産物の生産であり，経営者はこの二つのスパイラルを車の両輪として，同時に考慮
して円滑に回すことによってさらに高い価値の生産を実現し，企業の持続的発展につなげ
ることが可能となる．車の両輪であるこの二つのスパイラルを，両者論理矛盾が生じない
ように，経営者は社会的要請や経営環境の変化を的確に捉えながら，合成し，自社の置か
れた状況の中で経営戦略に取り組み，反映させていくことが重要である(図 3.3)． 
① 資本の担い手である株主・投資家が重視する CSR 活動項目を，経営者が把握し，優
先的・重点的に実施しマネジメントすることによって CSR が遂行される．その結果
を株主・投資家が評価し，さらなる資本が投入されていくという資本投入における
CSR の正スパイラル 
 
 
                              
 
 
                              
 
 
 
 
 
 
図 3.1 資本の投入における CSR の正のスパイラル 
株主・投資家 
生産要素：資本 CSR活動 
株主・投資家が重視するCSR活動項目
を把握し，優先的・重点的に実施し，
CSRを推進させる． 
株主・投資家が重視したCSR活動項目
が実施されたことによって，さらなる
資本が投入される． 
資本 
資本 
CSR活動 
CSR活動 
CSRが遂行され高い価値が付加され
た生産物の生産
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② 労働の担い手である従業員が重視する CSR 活動項目を，経営者が把握し，優先的・
重点的に実施しマネジメントすることによって CSR が遂行される．その結果を従業
員が評価し，さらなる労働が投入されていくという労働投入における CSR の正のス
パイラル 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
従業員 
生産要素：労働 CSR活動 
従業員が重視するCSR活動項目を把
握し，優先的・重点的に実施し，CSR
を推進させる． 
従業員が重視したCSR活動項目が実
施されたことによって，さらなる労働
が投入される． 
労働 
CSRが遂行され高い価値が付加され
た生産物の生産
 CSR活動 
CSR活動 労働 
図 3.2 労働投入における CSR の正のスパイラル 
 
従業員は CSR の価値と成果を生む行動特性を強化する企業文化を発展させる中心的な役
割を果たす(Sharma et al. ,2009)と指摘されている．そして，自社の CSR の遂行状況が従業
員の職務態度や行動にポジティブな効果をもたらし(Aguilera et al.,2007; Rupp et 
al.,2006;関口,林，2009)，優秀な従業員を引き付け，留める役割を果たすことが示されて
いる(Bhattachar, et al.,2008)． 
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図3.3 資本と労働の投入におけるCSRの正のスパイラルを車の両輪として円滑に回すシス
テム構築の必要性 
 
しかし，1.2 と 1.3 でも述べたとおり，株主・投資家と従業員の CSR 活動項目に対する重
要度推定の際に，現状では課題が存在しており，資本と労働の投入における CSR の正のス
パイラルが円滑に回らない問題が生じている．これらの課題について指摘している関連研
究は以下のとおりである． 
株主・投資家の CSR 活動項目に対する重要度を推定する際の課題については，あいまい
な情報に基づく意思決定，拡大推論の問題が樋口他(2010)によって，そして，優先順位・
重要度の定量的・客観的な推定の必要性についてマテリアリティ研究会(2006)，アカウン
タビリティ社(2007)などが指摘している．そして，従業員の CSR 活動項目に対する重要度
を推定する際の課題については，セグメント別の重要度の把握の必要性について
Bhattacharya et al. (2008)によって指摘されている．また，Tymon et al. (2010)は，衛生要
因が内在的報酬と組織満足，昇進，退職意向の調整変数となっていることを指摘している
が，従業員のニーズを満たすための具体的なモデルや方法論は示していない． 
生産要素：資本
株主・投資家 
生産要素：労働
従業員 
CSRの推進 
（CSRを高める）
株主・投資家が重視して
いるCSR活動項目の重
要度の推定 経営者 
重要度の推定と
優先順位付け 従業員が重視している
CSR活動項目の重要度
の推定 
従業員のワーク･モ
チベーションが高
まり，CSRを推進． 
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第 4 章 CSR 活動の重要度の絞り込み 
 
4.1 CSRの現状と本研究が取り上げるCSRの定義 
 
CSR の定義は未だ統一的な見解が得られていない．以下に CSR のいくつかの定義を記載す
るが，本研究における CSR は国際標準化機構(International Organization for 
Standardization : ISO，以下 ISO)の定義に基づいて議論を進めたい．ISO では，企業以外
の組織にも適用される規格としたいため，「組織の社会的責任」という文言が用いられてい
る．本研究では企業を対象とするが，ISO の定義の「組織」を「企業」と捉えることする． 
① ISO が，2010 年 11 月に国際的な社会的責任規格として ISO26000 を公表した．ISO26000
では組織の社会的責任を以下のとおり定義している(ISO，2010，2.18）． 
「組織の決定及び活動が社会及び環境に及ぼす影響に対して，次のような透明かつ倫
理的な行動を通じて組織が担う責任． 
－健康及び社会の繁栄を含む持続可能な発展に貢献する． 
－ステークホルダーの期待に配慮する． 
－関係法令を順守し，国際行動規範と整合している． 
－その組織全体に統合され，その組織の関係の中で実践される．」 
② マルチステークホルダー・フォーラムの定義（European Maltistakeholder Forum on CSR 
“Final result & recommendation” 2004） 
「CSR とは，社会面および環境面の考慮を自主的に業務に統合することである．それは，
法的要請や契約上の義務を上回るものである．CSR は法律上，契約上の要請以上のこと
を行うことである．CSR は法律や契約に置き換わるものでも，また，法律及び契約を避
けるものでもない．」(藤井，2005, p.20) 
③ 高 他（2003，pp.10-11）の定義 
「CSR とは，企業が，市民，地域及び社会を利するような形で，経済上，環境上，社会
上の問題に取り組む場合のバランスのとれたアプローチということができよう．(中略） 
CSR とは実際に何を示すのか，何に対応しなければならないのか（例 人権，労働環境，
環境保護，地域貢献など）という具体的な定義は，ほとんど不可能であると考えている．
なぜならば，CSR は，社会又は市場との関係においてその内容が決まってくるものだか
らである．つまり，CSR の示すところは，市場や地域の人々との交流や対話を通じて，
又は相互作用を通じて何をやるかを決めていくことで，その具体的な実践内容が決まっ
てくるからである．」 
④ 水尾・田中（2004，p.5）の定義 
「企業組織と社会の健全な成長を保護し，推進することを目的として，不祥事の発生を
19 
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未然に防ぐとともに，社会に積極的に貢献していくために企業の内外に働きかける制度
的義務と責任」 
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4.2 CSR活動の評価について 
 
4.2.1 CSR活動の評価項目 
 
1987 年に「環境と開発に関する世界委員会」が公表した報告書「Our Common Future」の
中で「持続的開発(Sustainable Development)」が提唱され,これは,その後の「持続的可能
性(Sustainability)」という言葉として,現在の CSR の基本的な理念の一つになっている（谷
本，2003）．この「持続的可能性」を支える考え方が「トリプル・ボトムライン」である．
「トリプル・ボトムライン」とは持続的発展の観点から,企業を「経済(財務)」に加え,「環
境」「社会」といった三つの面からバランスよく評価し,それぞれの結果を総合的に高めて
いこうという考え方である（足立・金井，2004）．トリプル・ボトムラインについて，足立・
金井は以下のように説明している（足立・金井，2004，p.7）． 
「ボトムラインというのはいわば企業の収支尻，決算報告書の一番下のラインである．
三つの収支尻がきちんと合っている企業が 21世紀に持続的に存在していける企業であると
いう考え方が，トリプル・ボトムラインである．トリプルの意味するところは，経済性，
環境性，（狭義の）社会性（環境問題を除くそれ以外の社会問題に対する対応）で，こうし
た三つの収支尻，企業の活動の決算がきちんと黒字になっている企業，三つの観点から社
会に対して価値を与えていける企業だけが 21世紀に存在を許される企業であるというビジ
ョンである．」 
CSR 活動の評価は,多種多様であるがこのトリプル・ボトムラインを基本になされること
が多い．4.1 で記した ISO の社会的責任の定義には持続可能な発展(Sustainable 
development)(ISO,2010,2.23)が謳われている．そして，ISO の持続可能な発展の定義は「将
来の世代の人々が自らのニーズを満たす能力を危険にさらすことなく，現状のニーズを満
たす発展． 注記 持続可能な発展とは，質の高い生活，健康及び繁栄という目標を，社
会的正義及び地球の生命の多様な状態での維持と統合することである．これらの社会的，
経済的及び環境的な目標は相互に依存し，相互に補強し合っている．持続可能な発展は，
社会全体のより広い期待を表現する方法だと考えることができる．」であり，この中にも経
済，社会，環境のトリプル・ボトムラインが取り上げられている． 
また，水尾・田中(2004)は CSR の取り組み領域に関しては,「企業組織と社会の健全な成
長を保護し，促進することを目的」として，「積極倫理」と「予防倫理」の二つの領域に区
分している（水尾・田中，2004，PP.7‐9）．「積極倫理」は前述の目的を達成するために,
積極的に支援をする活動であり，社会の福祉や健全な成長を積極的に促進する領域である.
「予防倫理」は前述の目的を保護するために,社会や企業をさまざまなリスクから保護する
活動であり,企業に対するネガティブな意味を持つ倫理違反の行動,すなわち一般的にいわ
れる不祥事の発生を未然に防ぐ活動である．この「積極倫理」と「予防倫理」は後述する
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日興アセットマネジメントの「ダウジョーンズ・サステナビリティ・インデックス（ジャ
パン）」における SAM 社の評価における「攻め」と「守り」の領域に対応している. 
本研究では，以下諸点を勘案して，下記（１）の SAM 社のダウジョーンズ・サステナビ
リティ・インデックス（ジャパン）の評価項目を CSR 活動の評価項目として利用すること
としたい． 
①ISO の CSR ならびに持続可能な発展の定義としてトリプル・ボトムラインが明記され
ており，さらに，下記（１）で示すグローバルな CSR 評価機関である SAM 社がこのト
リプル・ボトムラインを基本として CSR 活動を評価していること． 
②水尾・田中（2004）が指摘している CSR の「積極倫理」と「予防倫理」という領域が，
SAM 社のダウジョーンズ・サステナビリティ・インデックス（ジャパン）の評価項目
の「攻め」と「守り」に対応していること．  
 
（１） 日興アセットマネジメントの「ダウジョーンズ・サステナビリティ・インデック
ス（ジャパン）」における評価 
日興アセットマネジメントの「ダウジョーンズ・サステナビリティ・インデックス（ジ
ャパン）」のパンフレットによると,SAM 社（企業の持続発展性を評価し,投資家に情報を提
供する,スイスに拠点をおく独立系調査会社）によってサスティナビリティ・スクリーニン
グを実施しているとある．その中に,トリプル・ボトムラインを基本とした SAM 社の評価基
準（評価項目とウェイト）が表 4.1のとおり記載されている．ウェイトは「経済面」「環境
面」「社会面」に対してそれぞれ 3 分の１ずつ等しく設定され,さらに, それら三つを「攻
め(Aggressive Criteria)」と「守り(Defensive Criteria)」に分け 50％ずつのウェイトを
つけている．合計六つの評価項目となり,6 分の１ずつの等しいウェイトが設定されている． 
SAM 社は ISO の CSR ならびに持続可能な発展の定義に示されている経済,社会および環境
のトリプル・ボトムラインを基本として CSR 活動を評価しており,評価基準が明確に示され
ている．また，水尾・田中（2004）が指摘している CSR の「積極倫理」と「予防倫理」と
いう領域が，SAM 社の評価項目の「攻め」と「守り」に対応している． 
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表 4.1 SAM 社の CSR 活動評価基準/評価項目とウェイト 
 （持続可能性のある商品やサー
ビスの開発につながる戦略運営
等の）「攻め」への評価項目 
（コスト削減やリスク回避等の） 
「守り」への評価項目 
 
ウェイト 50％ ウェイト 50％ 
経済面 
（ｳｪｲﾄ 1/3） 
・戦略的事業計画,組織展開力 
・IT 展開,品質の向上 
・研究開発投資 
・適切なコーポレートガバナンス体制
・危機管理体制,社内ルールの整備 
・商品リコール体制 
環境面 
(ｳｪｲﾄ 1/3) 
・環境戦略の存在 
・環境に関するディスクロージャ
ー,環境会計 
・エコデザイン,環境効率性を追
及した商品 
・環境政策,環境問題に対する責任者の
存在 
・環境マネジメントシステム,環境パフ
ォーマンス 
・危険物質,環境問題に関する負の遺産
社会面 
(ｳｪｲﾄ 1/3) 
・関係者との調和 
・サスティナビリティ・レポー
ト,雇用者の福利厚生,報酬体
系 
・コミュニティ対策 
・社会問題政策,社会問題に対する責任
者の存在 
・労働問題対策,紛争対策,従業員に対
する差別的処遇,女性問題,レイオ
フ・組合対策 
・社員教育 
（日興アセットマネジメントの「ダウジョーンズ・サステナビリティ・インデックス（ジャパン）」のパンフレットより抜粋） 
（２） FTSE4Good インデックスにおける評価 
 FTSE4Good Global Index はフィナンシャルタイムズ社とロンドン証券取引所の共同出資
により設立された FTSE 社(Financial Times Stock Exchange)が 2001 年に公開した SRI イ
ンデックスである．CSR 活動評価については EIRIS 社（Ethical Investment Research 
Service）が行っている． FTSE4Good 指数シリーズへの選定資格を得るには，企業は FTSE 
All-Share Index（英国），または，FTSE Developed Index（グローバル）どちらかのユニ
バース（企業群）の一つに含まれなければならない．FTSE4Good の企業評価プロセスは次の
とおりである（FTSE，2006）． 
①次の産業への関与のある企業は，FTSE4Good 指数シリーズから除外される． 
 タバコ生産業者 
 核兵器システムの本体，戦略部品，またはプラットフォームのいずれかを製造
する企業． 
 兵器システム本体を製造する企業 
 原子力発電所の所有者または運用者 
 ウランの抽出または処理に関係する企業 
②ユニバースに含まれる企業は次の 5 つの領域のクライテリア要件（評価基準）を満
たす必要がある． 
 環境持続性に向かっての取り組み 
 ステークホルダーとの積極的な関係の構築 
 全般的な人権の擁護と支持 
 良好なサプライチェーン労働基準の保証 
 贈収賄防止 
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（３） Ethibel Sustainability Indices(ESI)の評価項目 
Ethibelは，世界の上場企業のSRIに関する調査およびアドバイスを行うベルギーの専門
機関である．Ethibel Sustainability Indices (ESI)は，持続可能性という点において先
端を行く企業の株価の総合的な動向を機関投資家やアセットマネージャー，銀行，その他
の投資家に提供することを目的とするインデックスである．Ethibel Sustainability Index
の評価項目とウェイトは以下のとおりである（Ethibel,2007）． 
①企業内の社会的方針：労働環境や仕事への満足度，企業の人的資源に関するポリシ
ーなど．配分 25％． 
②環境対策：企業の環境政策，環境マネジメント，製造過程と製品の環境への影響な
ど．配分 25％． 
③企業の対外社会方針：企業の主な事業活動の社会への影響，ステークホルダーとの
関係，人権配慮，途上国との関係など．配分 25％． 
④経済政策：経済的・革新的な可能性，内外の経済的なリスクに対するマネジメント，
顧客・株主・サプライヤー・当局との関係など：配点 25％． 
⑤上記 4 つの分野で評価し，原子力，タバコ，アルコール，軍需などの業種について
は，特殊な評価プロセスによって排除する． 
 
（４） Dow Jones Sustainability Index における評価とウェイト 
Dow Jones Sustainability Index (DJSI)は，ダウジョーンズ社と SAM 社により 1999 年
に公表された．DJSI の CSR 活動評価は SAM 社が行っている．企業毎の CSR 活動評価は表 4.2
の評価基準とウェイトに基づき，産業ごとに企業を評価している（ウェイト 43％）．別途，
産業ごとに評価項目を設定し（ウェイト 57％），表 4.2の評価と合わせて総合評価する(Dow 
Jones，2009)． 
表 4.2 DJSI World の CSR 活動評価基準とウェイト 
Dimension Criteria Weighting(%)
Economic Codes of Conduct/ Compliance/ Corruption & Bribery 6.0% 
 Corporate Governance 6.0% 
 Risk & Crisis Management 6.0% 
Environment Environmental Reporting 3.0% 
Social Corporate Citizenship/ Philanthropy 3.0% 
 Labor Practice Indicators 5.0% 
 Human Capital Development 5.5% 
 Social Reporting 3.0% 
 Talent Attraction & Retention 5.5% 
(出典）Dow Jones Sustainability Indexes The First Decade:1999-2009 (Dow Jones,2009) 
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4.2.2 CSR情報のあいまい性について 
 
樋口ら(2010)は，CSR の定義や取組みがあいまいであることに加えて，企業の果たす責任
の範囲や担うべき役割も必ずしも明確ではないと指摘しており，また，語義のあいまいさ
だけでなく，欧州の CSR と米国，日本の CSR では，各国の企業環境，企業システムの相違
や歴史的背景などの要因により，その意味内容がかなり異なっていると指摘している．さ
らに，CSR 報告書，サステイナビリティ・レポートについて，以下のように述べている（樋
口他，2010，p.16) 
「企業の「社会的責任」という非常にあいまいで幅広い概念を取り上げることとなった
ため，その対象とする領域が広範・複雑となり，各社それぞれの立場，切り口，コンセプ
トによって，取り上げる内容や重点の置き方が異なってきている．また，自社の取り組み
を積極的にアピールするものなのか，法令等の遵守状況を開示（ディスクローズ）するた
めのものなのか，一般消費者向けなのか，投資家向けなのか等，報告書のカバーする内容
が広がった反面，その企業哲学や企業の目指すべき方向性・メッセージについて，フォー
カスがはっきりしなくなっている印象がある． 
このような状況下において，CSR という言葉だけが流行し，むしろその本質がわかりにく
くなっているように見受けられる．各企業の取組みがどれだけ明瞭に発信されているか，
特に，企業にとっての重要なステークホルダーでもある一般消費者にまで，そのメッセー
ジがきちんと伝わっているであろうか．CSR という用語は非常に幅広い意味で用いられてい
るが，その多義性，複雑さのために，イメージが受け取る人によって異なり，内容が伝わ
りにくくなっている．」 
また，ボーゲル(2007)は，CSR の概念は，どんな企業慣行が責任ある行動と言えるのかと
いう点を含めて，かなりあいまいであると指摘している．そして，何が高潔な企業行動な
のかについてはコンセンサスがないとも指摘し，CSR は多面的であり，企業評価をさらに複
雑化しており，このようなあいまいさがあるにもかかわらず，「企業の社会的責任」という
用語は頻繁に使用されているとも指摘している． 
このようなあいまいさが存在するにもかかわらず，財務データと異なり非財務データで
ある CSR に関する情報は，企業内でも未整備であることが多い． 
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4.3 重要度によるCSR活動項目の優先順位づけ 
 
企業が積極的に CSR 活動に取り組む際に，その対象となる CSR 活動の広範な項目の中か
ら，何をどこまで取り組むかが重要になる．従来から，企業の CSR 活動に関係するすべて
の諸問題について「網羅的」に情報を開示することが求められている．しかし， CSR 活動
の対象範囲が広がり，膨大な項目が CSR 報告書に網羅的に記載される中で，企業の社会的
責任とは何かという本質論からはずれ，GRI ガイドラインや ISO で検討されている SR ガイ
ドラインをチェックリストのように用いて，チェックリストをクリアすることが中心の CSR
活動に陥っている傾向があるという問題点が指摘されている（樋口他 2010）．企業に対する
社会的責任の要請が，企業を取り巻く地域や時代による価値観・環境の変化の影響を受け
るため，これを的確に把握する必要がある．樋口ら(2010，p.116)は，「企業の置かれてい
る状況や業種・業態，取り扱う商品・サービス等によって状況は異なるわけだから，各社
一律の取組みである必要はない．また，むしろ，経営判断として各社の取組み内容や優先
順位が異なってくるのが当然であろう」と指摘している．そして，社会的要請のトレンド
やニーズ等を的確に把握することが必要であり，ステークホルダーの意向を踏まえ，社会
的要請の変化を捉えながら，自社の置かれた状況の中で，経営戦略にどのような課題を取
り込み，反映させていくかが経営者にとって重要となると指摘している． 
この問題を解決するためには，リスクマネジメントでも行われているように，すべての
潜在的な事象に対して網羅的に対応するのではなく，発生頻度や影響度の大きさを考慮に
入れた重要度を考え，優先順位をつけて対応すべきであろう．すなわち，網羅性に加えて
重要性を考慮した優先順位づけが必要となっている．  
リスクマネジメントにおいては，Key Performance Indicator （KPI:主要業績管理指標，
以下 KPI)を用いて，コントロール活動の遂行状況やリスクの低減状況などについて把握・
分析している．CSR についても KPI のように重要性を考慮し優先順位をつけて対応し，改善
を行っていくことが必要である．日本公認会計士協会(2006,2007）も CSR に対する KPI の
導入の必要性を提示している（日本会計士協会平成 18 年 7 月 19 日「企業価値向上に関す
る KPI を中心とした CSR 非財務情報項目に関する提言」，平成 19 年 7 月 31 日「CSR 情報に
関する KPI の選択とその開示－CSR 情報における KPI マネジメント活用に向けて－」）． 
また，Porter & Kramer(2006)は「競争優位の CSR 戦略」において，いかなる企業であれ，
すべての社会問題を解決したり，そのコストをすべて引き受けたりはできず，それゆえ，
自社事業との関連性が高い社会問題だけを選択せざるを得ないと指摘している． 
さらに，近年では CSR 報告書において，網羅性に加えてマテリアリティ（重要性）が要
求されている．谷本ら（2003，p.55）は，「メインストリームの投資家が企業価値の評価の
なかに ESG(注)要因を取り込み始めたことにより，これまでの SRI 評価方法とは異なる新たな
分析アプローチが広がっている．これは，企業の社会・環境活動の体制や仕組みの有無を
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問い各分野にわたって網羅的に評価するアプローチではなく，企業財務に大きく影響する
ESG 要因を特定し，その要因が財務にもたらすパフォーマンスの関係を明らかにしていくと
いうものである．非財務情報のうちどのような情報が財務報告に影響するのか，そうした
要因をどのように特定したらよいのかは，そのアプローチをみていくことが参考になるで
あろう．」と指摘している（注：ESG とは environment：環境，social：社会，governance：
企業統治の略）． 
そして，2010 年 11 月に ISO が国際規格として作成した ISO26000 の Guidance on social 
responsibility にも，重要性を判断し(ISO,2010,7.3.2.2)，課題に取り組むための優先順
位の決定(ISO,2010,7.3.4)の必要性が示された． 
本研究では，第 3章で述べたとおり，生産要素としての資本と労働の担い手である株主・
投資家と従業員が重視する CSR 活動項目に対する重要度について検討する．経営者は，生
産要素としての資本と労働の担い手である株主・投資家と従業員が経済的側面，環境的側
面，社会的側面（トリプル・ボトムライン）における諸問題について，どの部分をどの程
度重視するのかを十分認識し，株主・投資家と従業員が重視する項目を絞り込む必要があ
る．そして，経営者は，絞り込んだ CSR 活動項目について優先順位をつけ改善計画を作成
し，適正な対策を実施することによって，株主・投資家と従業員にさらなる資本と労働を
投入させ，CSR が遂行された価値の高い生産物を生産し企業の非財務的価値を高めるという，
資本投入における CSR の正のスパイラルと労働投入における CSR の正のスパイラルを車の
両輪として回し，長期的に持続可能な企業として存続するための経営管理システムを構築
するのである． 
そこで，株主・投資家と従業員が重視する CSR 活動項目を絞り込むことが必要となるが，
本研究で提示する，株主・投資家と従業員の CSR 活動項目に対する重要度を推定する以下
のモデルを活用することによって，それぞれが重視する CSR 活動項目を明らかにすること
が可能となる． 
① 株主・投資家については，彼らが重視する CSR 活動項目を反映させつつ，さらに統
一的な CSR 指標が存在しない（あいまいな情報）状況における，投資比率の意思決
定過程を簡潔に表現するモデル． 
② 従業員については，動機づけタイプ別に自社の CSR 活動をどのように評価し，どの
CSR 活動項目に重要度をつけ，また，どのような活動項目を高く評価するのかを明ら
かにするモデル． 
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第5章 株主・投資家と従業員のCSR活動評価とマネ
ジメント 
 
5.1 株主・投資家のCSR活動評価とSRI 
 
5.1.1 CSR活動の評価者としての株主および投資家 
 
 生産要素の資本の担い手は，株主および投資家である．株主および投資家は，会社に対
して貨幣資本（ときには現物資本もあるが）を投下してくれる存在として，欠くことので
きない利害関係者の一人であることは言うまでもない（水尾・田中，2004，p.125）． 
 水尾・田中（2004）は，ステークホルダーを重視し共生していく CSR 活動の重要性を指
摘しているが，そこで，その際に対象とするステークホルダーとしての株主および投資家
について，以下のように整理をしている（水尾・田中，2004，p.125‐127）． 
 「株主とは，株式会社の株式の保有者であり，会社に対して所有株主の数に応じて権利
や義務を負うものである．同様に投資家とは，一つは利益を得る目的で事業に資金を投下
する人，二つは元本の保全とそれに対する一定の利回りとを目的として貨幣資本を証券（株
式および債券）化する人のことである．」．そして，株主を株主活動に注目して，以下のと
おり長期保有者と短期保有者に分類している．「株式を長期的に保有する株主の意図は，企
業からの配当を期待するインカムゲインを得るためである．（中略）このような長期株式保
有者である株主心理は，主として，その会社の業績状況の見直し，事業内容の競争力と将
来性への期待，企業理念の明確性や経営者の経営姿勢などを考慮して長期的なリターンを
求め，株式を保有する．よって，その投資スタンスは，対象会社の長期的な視野に基づい
て株式の保有を決定することになる．一方，証券市場における毎日の株価変動に注目しな
がら，短期日で株式を売り買いし，その売買差額（利ざや）を得るキャピタルゲインと呼
ばれる投資行動がある．会社の株式を取得しているから，彼らも歴とした株主といえる．
しかし彼らのもっぱらの関心事は，自分が保有する現在の株式価格（株式時価）が取得時
の株価水準に比して高いか安いかしかない．よって彼らにとっては，いつ株式を購入し，
いつそれを売却するかが勝負どころとなる（利益を得ることはもちろん，いかに売却損を
少なくするかも同じである）．」．このように，株主を分類したうえで，CSR 活動にかかわる
ステークホルダー・マネジメントの対象とする株主は「長期保有者」であると指摘してい
る． 
 さらに，「投資家についても，株式投資信託による投資や債券売買によって利益を獲得し
ようという投資家ではなく，会社の長期的な成長に期待して債権の購入や株式転換を図ろ
うという投資家（いずれは株主になる）に限定」している． 
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 本研究において議論する投資家および株主も，この水尾・田中(2004)が指摘している株式
の「長期的保有者」の株主と，（いずれは株式を長期保有する株主になる）「会社の長期的
な成長に期待して投資をする」投資家を対象とする． 
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5.1.2 CSRとSRI 
 
 株主は直接資金を投資して株式を購入し，投資家は投資信託を通じて出資し債券市場に
おける債券売買に参加する．近年，企業の短期的な収益や成長に留まらず，本研究が取り
上げる長期的な成長に期待し資本を投入する株主や投資家が市場に影響を及ぼしているが，
彼らは，CSR と企業価値の循環を期待しており，なかでも投資家は社会的責任投資(SRI)に
注目している．SRI は，企業の収益性だけではなく，企業を環境的な側面や社会的側面から
評価して，投資対象としてふさわしい企業であるか否かを判断し，株式や社債への具体的
な投資活動を通じて CSR に優れた企業を支援することを目指している．経営者としては，
SRI に自社の株式銘柄が組み入れられることは，投資家が自社の CSR の取り組みに評価を与
えてくれたこととなり，必然的に当該企業は SRI に高い関心を持たざるを得なくなり，CSR
へのさらなる動機づけにつながる（水尾・田中，2004）．このように，SRI の投資銘柄に組
み入れられることによって投資の呼び水となり，株主・投資家は資本を投入する．また，
経営者も SRI の投資銘柄に組み入れられることを目指して CSR を一層推進させることに繋
がる． 
 本研究では，経営者が，自社の CSR 活動の取り組みが評価され，株主・投資家からの投
資を促し，CSR へのさらなる動機づけにもつながるという，資本と CSR の正のスパイラルを
円滑に回すマネジメント・サイクルの構築について検討する．したがって，経営者にとっ
て CSR 推進の動機付けとなり，CSR を果たしている企業の長期的な成長や企業の倫理的な取
り組みに評価を与える株主・投資家にとって CSR 活動を推進している企業への投資の呼び
水となる SRI を投資の対象として考えることとする． 
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5.2 従業員の自社のCSR活動評価 
 
 生産要素の労働の担い手は，従業員である．藤井（2005）は，従業員は CSR の重要なス
テークホルダーであり，また，企業内部のステークホルダーであるため，彼らとの対話は
特別な注意を払う必要があると指摘しており，さらに，専門性があり士気の高い従業員を
企業に引き付け，引き留めることは CSR の促進要因であるとしている． 
 関口・林（2009）は，経営行動科学の分野における組織的公正の観点から，CSR 活動を実
施することにともなう公正な人材マネジメント（フェア・マネジメント）は，従業員の組
織への信頼感や士気を高め，組織の競争力に寄与すると指摘し，さらに，以下を指摘して
いる．企業が CSR 活動を実施すると，その公正な経営の実践が従業員に伝わり，従業員が
それを評価する．従業員が自社の CSR 実施状況について満足すると，従業員の基本的欲求
や社会的・尊厳欲求が満たされるのみならず，彼らの内的な倫理感・道徳感も満たされ，
従業員の公正知覚が高まる．そして，ポジティブな評価が従業員の間で共有されると，望
ましい公正風土が醸成される．この公正風土は，従業員の組織への信頼や一体感を高め，
職務満足，コミットメント，士気の向上を通じて生産性に寄与する．それが持続的な組織
の競争力につながると考えられる． 
 このように，企業の CSR 活動の実践が，従業員の倫理感，正義感に基づく内発的な公正
基準を満たし，従業員の職務態度や職務行動に対してポジティブな効果を持つと指摘して
いる研究（Aguilera et al.,2007; Rupp et al.,2006）は多い． 
 そして，Sharma et al.（2009）は，組織内部の従業員は，CSR の価値と成果を生む行動特
性を強化する企業文化を進展させる中心的な役割を担うと指摘しており，また，
Davis&Crame(2010)や Jankins(2006)は，特に中小企業において CSR の実施と達成を確実に
するためには，従業員の“buy-in”（協力と理解）を獲得し推進することが必要であると
指摘している．このように，従業員は，経営者が自社の CSR を推進するための協力者・理
解者としての役割も果たすため，従業員が重視する CSR 活動項目を把握し，その項目を経
営者が取捨選択しつつも優先的・重点的に実施することによって，労働投入と CSR の正の
スパイラルが円滑に回ることになる． 
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第6章 株主・投資家のCSR活動項目の重要度推定モ
デル 
 
6.1 本章の目的 
 
近年，企業を取り巻くステークホルダーは企業の信頼性・透明性に加えて，環境対策や
社会問題対策も視野に入れた CSR を重視した視点から，企業経営のあり方を求め始めてい
る．なかでも，投資家は企業に投資する際の基準として，経済合理性のみならず，CSR 活動
に対する企業の取り組み姿勢によって投資先を決定する SRI に注目している．投資家は企
業の CSR 活動への取り組み姿勢を監視し支援しているのである．経営者としては，SRI に自
社の株式銘柄が組み入れられることは，投資家が自社の CSR の取り組みに評価を与えてく
れたこととなり，必然的に当該企業は SRI に高い関心を持たざるを得なくなり，CSR へのさ
らなる動機づけにつながる（水尾・田中，2004）．したがって，経営者は，資本を集めるた
めには財務的側面だけではなく，非財務的側面である CSR を推進させる必要が生じてきた．
経営者は，株主・投資家が求めている CSR 活動項目の重要度を認識し，それらの項目を推
進・改善すればどのような良い影響がどの程度生じるのかを把握し，株主・投資家が重視
している CSR 活動を優先して推進させ自社の CSR を高め，その結果を提示することによっ
て株主・投資家の満足と信任を得ることが可能となり，彼らからのさらなる資本投入を引
き出すことができる．そして，この資本を活用して一層価値の高い生産物を生産し，企業
の持続的な発展が可能となる．ここに，資本投入における CSR の正のスパイラル関係を構
築することができる． 
SRI に関しては，CSR 活動への取り組みと収益の関連性について分析した学術研究が膨大
な数にのぼっている．ボーゲル(2007)は，その最も主要な結論である CSR 活動への取り組
みと収益の関連性については，まだ決定的な結論は出ていないと主張している．また，首
藤・増子・若園（2006）は，SRI インデックスに組み込まれている日本企業銘柄を調査し，
CSR 活動への取り組みは収益性よりもリスク軽減に貢献すると指摘している．本研究は，こ
れらの研究とは一線を画した位置づけとなっている． 
現状，SRI の調査・評価機関や SRI 資産運用会社が SRI スクリーニングを実施し，SRI フ
ァンドを作成し販売しているが，必ずしも CSR 活動に関する投資家の価値判断とニーズに
合致した SRI スクリーニングが行われておらず，投資家が重視する CSR 活動項目の優先順
位や重要度を推定する定量的かつ客観的な推定方法の必要性が指摘されている． 
SRI の調査・評価機関や SRI 資産運用会社が SRI ファンドを組成する際に，投資家の価値
判断やニーズを CSR 活動評価に織り込むことがまず必要となるが，この問題は簡単には解
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決しない．その理由の第一は，企業側の CSR の定義・取り組み姿勢と投資家側の CSR の定
義・評価内容がそれぞれその境界線があいまいであるにもかかわらず，投資家の価値判断
やニーズに合致した SRI 投資銘柄選択を行わなければならない点がある．そして第二に，
投資家が投資銘柄選択比率を決定する際に，「どれを選択するか」という偶然性についての
あいまいさも有している．第三に，財務データと異なり非財務データである経済面・社会
面・環境面の CSR に関する情報は，企業内でも未整備であることが多い．この情況は，与
えられた情報が不十分であるにもかかわらず意思決定を行わねばならないという「拡大推
論」(Klir & Folger 1992)の問題に相当している． 
本研究では，現状の SRI スクリーニングの投資銘柄選択と選択比率の決定における課題
を整理して，それらの課題を同時に克服したうえで，投資銘柄選択比率を推定する新たな
モデルを提示する．すなわち，企業から提示される CSR にかかわる不十分な証拠にもとづ
いて，偶然性のあいまいさと漠然性のあいまいさが介在する主観的な判断から投資比率を
決定するという，意思決定過程を表現するモデルを提示する．企業側は自社の CSR の定義
や CSR への取り組み姿勢について情報を言語化またはルール化して公表したとしても，表
現したルールや定義の周りにはどうしても表現しきれない不確定な情報がまとわりついて
いる．また，投資家側も自らの価値判断やニーズに合致した CSR の定義や評価についても
同様に，境界があいまいである．このような，境界が明確なクリスプ集合ではないあいま
いな境界をもっている集合（ファジィ集合）から推論する場合，不確定な情報量を表現す
るファジィ・エントロピーを利用する利点があり，この問題点を表すのに適している．そ
こで，不十分な証拠に基づく偶然性のあいまいさと漠然性のあいまいさが介在する主観的
な判断を表現する，「ファジィ・エントロピーを用いた多因子情報路モデル」（山下，2001）
を拡張し，新たに「ファジィ・エントロピーを用いた重み付き多因子情報路モデル」を提
示する．このモデルに，AHP(Analytic Hierarchy Process)で Saaty が提唱し，ウェイト算
出手法として広く用いられている固有ベクトル法によって算出したウェイトを代入し，SRI
スクリーニングの投資銘柄選択と選択比率を決定する．これによって，SRI スクリーニング
の投資銘柄選択と選択比率の決定における課題・問題点の性格を捉えた上で，人間の自由
勝手な選択行動（偶然性＋漠然性：ファジィ・エントロピー）と各銘柄（代替案）を特徴
づける（CSR の）特性に関する満足感（平均特性値）の両面に，投資家の価値判断を評価ウ
ェイトに反映した投資銘柄選択比率の意思決定過程を，簡潔な形でモデルとして表現する
ことが可能となる．経営者は，このモデルによって投資家が重視する CSR 活動項目を推定
し，どの CSR 活動項目を優先的に改善し推進すれば，自社の株式の SRI 投資銘柄選択比率
を高めることができるかを把握することができ，投資投入における CSR の正のスパイラル
を円滑に回すための経営管理システムを構築することができる． 
さらに，本研究では，提案モデルについてアンケート調査による適用例を利用して，投
資家の価値判断を CSR 活動項目のウェイトに反映した SRI 投資銘柄の選択比率を推定し，
実際の選択比率と比較・検討する． 
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なお，一般的に SRI は，スクリーニング・株主行動・コミュニティ投資の 3 種類に分類
されるが，本研究においては，この内のスクリーニングを対象とする．また，SRI における
実際の投資プロセスは，経済的・社会的・環境的などの CSR スクリーニングを経た評価と
財務的な健全性や成長性，株価の評価が考慮されているが，本研究では，非財務パフォー
マンスを判断する経済・社会・環境などの CSR スクリーニングにおける評価を対象とする． 
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6.2  株主・投資家のCSR活動評価における課題と対応 
 
6.2.1 本研究で取り上げるSRIスクリーニング銘柄選択における課題 
 
6.1で示したとおり，現状のSRIスクリーニングの銘柄選択において投資家が重視するCSR
活動項目を反映させる際の課題は多いが，本節ではまずそれらの課題を整理する． 
課題 1：現状の SRI ファンドに対して，投資家は「社会面・環境面でベストな対応を行って
いる企業が選択されていないのではないか」という疑問や不安を持っている．した
がって，SRI の調査・評価機関や SRI 資産運用会社が SRI スクリーニングを実施す
る場合には，投資家たちが重視した CSR の活動項目を反映させたうえで，SRI の投
資対象銘柄の選択と投資比率を決定し，投資家たちに提供することが必要である． 
課題 2:企業側の CSR の定義や取り組み姿勢に関して，企業がその情報を言語化またはルー
ル化して提示していたとしても，表現した定義やルールの周辺にどうしても表現し
きれない不確定な情報がまとわりついており，あいまいな境界を持っている．また，
投資家側についても，自らの価値判断やニーズに合致した CSR の定義や評価につい
て，同様に境界があいまいである． 
課題 3：投資家側は，上述の自らの価値判断やニーズに合致した CSR の定義や評価について
「CSR の定義や各評価項目がどういうものなのか」の境界のあいまいさ（漠然性に
関するあいまいさ）に加え，「株価はどのように動くのか」そして，その結果「どの
銘柄を選択するか」についてのあいまいさ（偶然性に関するあいまいさ）というあ
いまいさの二面性（山下，1995；西川他，1992）をもっており，この二面性のもと
で意思決定を行わなければならない． 
課題 4：財務データと異なり，非財務データである経済面・社会面・環境面の CSR に関する
情報は，企業内でも未整備であることが多く，与えられた情報が不十分であるにも
かかわらず投資家側は意思決定を行わねばならないという，「拡大推論」 (Klir & 
Folger 1992)の問題に直面している． 
課題 5：投資家の SRI スクリーニング銘柄選択比率は未知であるため,これを推定するため
の外的基準をもたない．したがって,外的基準に近づけるような,たとえば,最小二乗
基準や最大尤度基準に基づく多変量解析を利用したモデルによって選択比率の推定
モデルを作成することはできない． 
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6.2.2 あいまいな情報に基づく拡大推論をモデルに取り入れたSRIスクリーニ
ング銘柄選択比率決定方法の提案 
 
 本節では，前節で指摘した現状の SRI スクリーニングの銘柄選択において投資家が重視
する CSR 活動項目を反映させる際の課題を克服する解決策として，SRI スクリーニングにお
ける投資銘柄選択比率の意思決定過程を簡潔に表現するモデルの導出について検討する． 
 
① 課題 1への対応 
SRI における CSR 活動項目のウェイト付けに関して，一対比較法を用いその一対比較結果
からウェイトを推定する．一対比較結果からウェイトを求める方法として，AHP(Saaty,  
1908) において Saaty が提唱しウェイト算出手法として広く用いられている固有ベクトル
法を利用することによって，評価者の CSR 活動項目に対するウェイトを推定する． 
②課題 4・5への対応 
課題 4・5は，与えられた証拠のみでは本来は結論が得られないような「拡大推論」の問
題に相当する．この問題に対して「エントロピー・モデル」を利用することにより，与え
られた証拠を制約としてエントロピーを最大にする確率分布を推定することができる． ま
た，被説明変数として SRI スクリーニング銘柄選択比率がわからなくても，エントロピー・
モデルの考え方を利用することによって，SRI スクリーニング銘柄選択比率を推定すること
が可能となる． 
③課題 2・3への対応  
 このような，境界が明確なクリスプ集合ではないあいまいな境界を持っている集合（フ
ァジィ集合）から推論する場合，不確定な情報量であるファジィ・エントロピーを考慮し
て推論を行う利点がある（清水，1996）．偶然性に関するあいまいさ（ランダムネス）と，
漠然性に関するあいまいさ（ファジィネス）に関して，西川ら（1992）は選択確率 の偶
然性とメンバーシップ値
ip
i の漠然性が複合した出力情報のあいまいさを，ファジィ･エント
ロピーの概念を導入して「行動エントロピー」として位置づけている．さらに山下（1994）
は，「どれを選択するか」についてのあいまいさ（偶然性に関するあいまいさ）を確率によ
って，また各サンプルが示す特性値のあいまいさ（漠然性に関するあいまいさ）をファジ
ィ集合に対するメンバーシップ値によって捉え，あいまいさの二面性（山下，1995；西川
他，1992）の総合的な指標としてファジィ・エントロピーを導入している．これによって，
人間の自由勝手な選択行動（偶然性＋漠然性：ファジィ・エントロピー）とサンプルの特
性に関する満足感（平均特性値）の両面を加味した選択比率の推定が可能となる． 
本研究では，上記の課題 1から 5のすべてを同時に解決する方法を提示したい．すなわ
ち，「ファジィ・エントロピーを用いた多因子情報路モデル」（山下，2001）を拡張し，新
たに「ファジィ・エントロピーを用いた重み付き多因子情報路モデル」を提示する．この
モデルに，一対比較結果から固有ベクトル法を利用して求めたウェイトを代入することに
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より，投資家の価値判断やニーズに合致した意思決定過程を簡潔な形でモデルとして表現
することが可能となり，SRI スクリーニングの投資銘柄選択と選択比率を算出することがで
きる．本研究で提案する SRI スクリーニング投資銘柄選択比率の決定方法の概略を図 6.1
に示す． 
 
 
ファジィ・エントロピー 
拡大推論 「ファジィ・エントロピーを用いた多
因子情報路モデル」（山下，2001） 
先行研究 
 
 
 
「ファジィ・エントロピーを用いた重み
付き多因子情報路モデル」を新たに提示
ウェイトを
代入 投資家の価値観やニーズに合致したCSR活
動評価項目に対するウェイト決定 
 
               Step１ 
   重要度の比を a        hjj '
とする．但し 
h  ：回答者   
j , ：CSR 活動 'j
評価項目とする．
 Step２ 
  固有ベクトル法に         
よる 
回答者別に評価項
目の重要性の比を
一対比較 
回答者別に各評価
項目のウェイト
（ ）を算出． 
h
jw
投資銘柄の選択比率 の決定ip
拡張 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 6.1 本研究で提案する SRI スクリーニング投資銘柄の選択比率の決定方法 
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6.3 一対比較法を用いたCSR活動項目に対するウェイト推定方法と
ファジィ・エントロピーを用いた重み付き多因子情報路モデ
ルの提示 
 
本節では，6.2.1 で示した課題 1から 5のすべてを解決するために「一対比較法を用いた
CSR 活動項目に対するウェイト推定方法」とこのウェイトを用い，かつ，「ファジィ・エン
トロピーを用いた多因子情報路モデル」（山下，2001）を拡張した，「ファジィ・エントロ
ピーを用いた重み付き多因子情報路モデル」を新たに提示する（上原・山下・大野，2007）．
以下にこれらのモデルについて解説する． 
 
6.3.1 先行研究 
 
6.3.1.1 ファジィ・エントロピー・モデル（山下，2002） 
 Zadeh（1965）以来，人間の情報処理過程における意味面でのあいまいさ（漠然性）をフ
ァジィ理論によって捉えようとする試みが数多くなされている．従来の集合論における集
合（クリスプ集合）では，個々の要素がその集合に属しているか否かを明確に判別するこ
とができなければならなかったのに対して，ファジィ理論における集合（ファジィ集合）
では，その境界が不明確でぼやけていることが許されるのである．そこで，人間の行動や
意思決定の問題を取り扱う際には，その意味に関するあいまいさをファジィ集合，そして
ファジィ理論によって表現することが有効であると考えられている． 
このような考え方のもとに，山下(1995)，西山ら(1992)は人間や組織の情報処理過程に
おける「あいまいさの二面性」を指摘している．その一つは「どれを選択するか」につい
てのあいまいさ（偶然性に関するあいまいさ：ランダムネス）であり，もう一つは「それ
はどういう意味なのか」についてのあいまいさ（漠然性に関するあいまいさ：ファジィネ
ス）である．そして，前者をエントロピー・モデル と同様に確率によって，また後者を
ファジィ集合に対するメンバーシップ値によって捉えている． 
 それでは，あいまいさの二面性を構成するファジィネスとランダムネスの両面を捉える
には，どのような方法があるのであろうか． 
 この問題に対して西川ら（1992）は，選択確率 の偶然性とメンバーシップ値ip i の漠然
性が複合した出力情報のあいまいさを，「行動エントロピー」として位置づけ，ファジィ･
エントロピー により以下のように定式化している． F
 
     


n
i
iiiiiiii ppppn
F
1
1log1log1       (6.1) 
ただし， ：銘柄， ：サンプル数（本研究の場合は企業数）． i n
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 ここで，同一のサンプルについて考える場合は， n1 は定数となるので，除去して考える
ことができ，これを とip i について整理すると，(6.2)式のように変換される． 
 
 
 

n
i
n
i
iiii HpppF
1 1
log         (6.2) 
 
ただし， 
)1log()1(log iiiiiH      (6.3) 
 
(6.2)式の右辺の第１項は偶然性（ランダムネス）に関するエントロピー，第 2項は漠然
性（ファジィネス）に関するエントロピーを表している．  
さらに，山下は上記のようなあいまいさの二面性に注目し，これらの総合的なあいまい
さを表す指標としてファジィ・エントロピーを導入することにより，エントロピー・モデ
ルをファジィ・エントロピー・モデルへと拡張している．以下では，山下が提示している
ファジィ・エントロピーを用いた多因子情報路モデル（山下，2001）を説明する． 
 
6.3.1.2 ファジィ・エントロピーを利用した多因子情報路モデル 
 まず，各銘柄を特徴づけるあいまいな特性として，複数の因子（m個の因子）を考慮し
た場合のモデルを考えることとし，通常のエントロピー・モデルの中で最も基本的なモデ
ルである一因子情報路モデル（国沢，1975）の二つの仮説を次のように拡張する． 
① 人間や組織は対象となるサンプルを選択するに当たり，考慮すべき複数の因子に関して，
それらの特性値（メンバーシップ値 ）の和をなるべく小さくしたい． 
② 人間や組織は対象となるサンプルを選択するに当たり，何の制約もなく各自の自由意思
により，偶然性と漠然性の両面についてできるだけ自由勝手な選択をしたい． 
具体的には，①の仮説を「平均特性値の和」によって，また②の仮説を「ファジィ・エ
ントロピーの和」によって捉える．通常の一因子情報路モデルでは， 
 
平均特性値
エントロピー
       (6.4)  
 
の最大化問題としているが，ここでは(6.4)式の分子のエントロピーを「ファジィ・エント
ロピーの和」に，また分母の平均特性値を「平均特性値の和」に拡張することになる．こ
のことは，(6.4)式を(6.5)式に置き換えることを意味する． 
 
平均特性値の和
ーの和ファジィ・エントロピ
      (6.5)  
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 ここで，メンバーシップ値 ij ( j：因子，本研究の場合は CSR 活動評価項目, )
が与えられているものとすれば，因子
mj ,2,1
jについてのファジィ・エントロピーの和 *F は，次
式のように表される． 
 
    
  

m
j
n
i
n
i
ijiii
m
j
j HpppFF
1 1 11
* }log{
 
  

n
i
m
j
n
i
ijiii Hpppm
1 1 1
log     (6.6)  
ただし， 
)1log()1(log ijijijijijH      (6.7)  
 一方，因子別の平均特性値を とすれば，平均特性値の和 は次のように
なる．  



n
i
iijj pL
1
 *L
 

 

m
j
n
i
iij
m
j
j pLL
1 11
*            (6.8)  
 
そこで，(6.5)式の最大化問題として，(6.9)式のように定式化する． 
 



n
i
ipL
FR
1
*
*
* max)1(        (6.9)  
 
(6.9)式を最大化する選択確率 は，以下のように求めることができる． ip
 


 
m
j
iji
m
j
ij
VmHp
1
1]/exp[

        (6.10)  
 
ただし，          (6.11)  )]/(exp[ ** LmFV 
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6.3.2 ファジィ・エントロピーを用いた重み付き多因子情報路モデルの導出 
 
「ファジィ・エントロピーを用いた多因子情報路モデル（以下では「多因子」と呼ぶ）」
では，人間の意思決定の際の要因について「複数の因子」を考慮している点で優れている．
しかし，複数の因子についての重みがすべて同じという仮定が用いられている．人間が意
思決定を行う場合には，その選択行動に影響を及ぼす複数の因子に対して，どの因子にど
れだけ重みをおくかということを瞬時に判断して意思決定を行っていると考えられる． 
本研究では，投資家が自らの価値判断とニーズに合致した CSR 活動における評価項目へ
のウェイトを加味したうえで，さらにどの評価項目にどの程度ウェイトをおき，その結果，
SRI 投資銘柄選択比率をどの程度に決定するかという意思決定過程を，「ファジィ・エント
ロピーを用いた重み付き多因子情報路モデル（以下では「重み付き多因子」と呼ぶ）」によ
って記述し，投資家の価値判断とニーズを反映した SRI 投資選択比率の決定を試みる．な
お，多因子も重み付き多因子もある銘柄を常に選択する「固定層」を想定していない．SRI
投資銘柄選択比率を投資家が決定する際に，自らの価値判断に従って異なる銘柄を選択す
る「非固定層」のみを想定してよいものと考える． 
重み付き多因子においても多因子と同様に，評価者の「各評定項目（因子）を特徴付け
る特性に関する満足・納得」と「評定項目選択における自由な選択行動」の両面を考慮し，
これらの両面を 6.3.1.2 で示した以下の①②の二つの仮説により表現し，①の仮説を「平
均特性値の和」によって，また，②の仮説を「ファジィ・エントロピーの和」によって捉
えることとし，(6.5)式の最大化問題とする． 
①人間や組織は対象となるサンプルを選択するに当たり，考慮すべき複数の因子に関して，
それらの特性値（メンバーシップ値 ）の和をなるべく小さくしたい． 
②人間や組織は対象となるサンプルを選択するに当たり，何の制約もなく各自の自由意思
により，偶然性と漠然性の両面についてできるだけ自由勝手な選択をしたい． 
多因子では複数の因子についての重みがすべて同じという仮定が用いられていた．しか
し，人間が意思決定を行う場合には，その選択行動に影響を及ぼす複数の因子に対して，
どの因子にどれだけ重みをおくかを勘案する必要があると考えられる．したがって，重み
付き多因子では，メンバーシップ関数 ij ( j ：因子，本研究の場合は CSR 活動評価項
目, )が与えられているものとすれば，重み付き多因子のファジィ・エントロピ
ー は，多因子の 全体に の重みをつけ，次式によって与えられる． 
mj ,2,1
jF jF jw
 


   
 
n
i
n
i
ijiiijj HpppwF
1 1
log    (6.12)  
 
ただし， 
)1log()1(log ijijijijijH    (6.13)  
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


m
j
jw
1
1    (6.14)  
  但し， ． 0jw
(6.12)式を因子 jで足し込めば，ファジィ・エントロピーの和 *F は次式のようになる． 
 
*F ＝  

m
j
jF
1
＝    
  


 
m
j
n
i
n
i
ijiiij Hpppw
1 1 1
log
＝     
   

m
j
n
i
m
j
n
i
ijijiij Hpwppw
1 1 1 1
log
＝    (6.15)   
  

n
i
m
j
n
i
ijijii Hpwpp
1 1 1
log
 
一方，因子別の平均特性値について，多因子に の重みをつけ， jw
 



n
i
ijijj pwL
1
    (6.16)  
 
とすれば，平均特性値の和 は次のようになる．  *L
 
*
*
L ＝   (6.17)  
 

m
j
n
i
ijij
m
j
j pwL
1 11

 
そこで，(6.5)式の最大化問題として，(6.18)式のように定式化する． 
 
＝ 


m
j
jpL
F
1
*
*
)1( → max   (6.18)  R
 
(6.18)式を最大化する を求めるために，偏微分して０とおく．そして，それぞれの iに関
して得られる方程式に ip 掛けてたし込むことにより
ip
を が算出される． 
 
*
1
L
      (6.19)  
 
このを利用することにより，選択確率 は， ip
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

   
 
m
j
m
j
ijjijji LFwHwp
1 1
** /exp      (6.20) 
 
を満たす．ここで，  ** /exp LFV   とおけば，(6.20)式は 
 


  



m
j
ijjwm
j
ijji VHwp 1
1
exp

      (6.21)  
 
となる．したがって，(6.22)式を満たすV を求め，それを(6.21)式に代入すれば選択確率
の推定値を求めることができる． 
ip
 
1exp
1 1
* 

 



n
i
m
j
ijj
iVHw      (6.22)  
 
ただし， 
 



m
j
ijji w
1
*       (6.23)  
 
CSR 活動評価項目に対する投資家の価値判断やニーズを反映させるウェイトを， 6.3.3
に示す手法で推定し，このウェイトを重み付き多因子の に代入し，選択確率 を決定す
る． 
jw ip
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6.3.3 投資家の価値判断やニーズに合致したCSR活動項目に対するウェイト推
定方法 
 
CSR 活動項目に投資家の価値判断を反映させるために，一対比較法を用いて，固有ベクト
ル法によって回答者別（投資家別） )2,1( Nhh  の各評価項目のウェイト を求める（図
6.1の右下部分）． 
h
jw
 
[Step1] CSR 活動項目の重要性の比の一対比較 
一対比較法により，各 CSR 活動項目の重要性の比をウェイト決定者h (以下，回答者と呼
ぶ)ごとに答えてもらいそれを  (hjja ' j , は CSR 活動評価項目)とする． 
'j
例）(経済面の攻め：環境面の守り)＝(3：2) 
⇒ ＝3/2＝1.5 hjja '
 
[Step2] 回答者別に CSR 活動項目に対するウェイト を算出 hjw
一対比較結果の を利用して，ウェイト算出手法として広く用いられている固有ベクト
ル法によって を求める． 
h
jja '
h
jw
一対比較結果を 1 つの行列  
mjjNh
h
jj
h aA  ,2,1',,12'  (一対比較行列と呼ぶ)にまとめる．
そして，一対比較値 はhjja '
h
j
h
j
h
jj wwa であると考えると，次式を満たすことになる． '' 
 

























h
N
h
N
h
h
N
h
h
N
h
N
h
h
h
h
h
h
N
h
h
h
h
h
h
NN
h
N
h
N
h
N
hh
h
N
hh
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
w
aaa
aaa
aaa








21
2
2
2
1
2
1
2
1
1
1
21
22221
11211
     (6.24) 
固有値
 
Saaty が提唱している固有ベクトル法は，一対比較行列 hA の最大 max と固有ベク
に，各回答者の重みベクトルは等しいと仮定し，最終的な重みベクトル を推定す
． 
 
トル wˆを求め，その固有ベクトルをウェイトとする方法である． 
 さら jW
る
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6.4 本章で提示したモデルの実証分析 
 
6.4.1 データの収集と分析方法 
 
本研究では，分析に必要なデータの収集を，某投資信託会社および某大学大学院におい
て実施した．調査対象は投資信託会社については企画担当者 (5 名)，営業担当者 (9 名) の
合計 14 名と，大学院については商学研究科（同分野を研究している大学院生）の 7名に対
してアンケート調査を実施した．6.1 で述べたとおり，本研究では非財務パフォーマンスを
判断する経済・社会・環境などの CSR スクリーニングにおける評価を対象としている．し
たがって，アンケートにおいては「企業の成長性，財務体質などの財務面でのスクリーニ
ングは勘案せず，あくまでも CSR 活動評価のみ」の回答を求めている．また，本来であれ
ば投資家の SRI 投資銘柄選択比率は未知であるが，選択比率の推定値と比較するために，
あえて CSR 活動評価に基づいた SRI 投資の投資比率を回答してもらった．CSR 活動評価項目
は表 4.1に示した SAM 社の評価項目を利用した．調査対象 (回答者集団) と CSR 活動評価項
目を表 6.1に示す．  
各 CSR 活動評価項目の重要度の比（一対比較値） を求めるためのアンケートは，巻末
の「資料 1」に記載した．一対比較値は，たとえば，「経済面の攻め」と「環境面の守り」
について，回答者の重要度の比が（経済面の攻め：環境面の守り)＝(3：2）であれば，
＝3/2＝1.5 とする． 
h
jja '
h
jja '
アンケート結果に基づく投資銘柄( )の選択比率( )と，各 CSR 活動評価項目(i ip j )に対する
メンバーシップ値( ij )は表 6.2のとおりである．そこで，表 6.2のデータに本研究で提示
した提案モデルと多因子，重回帰分析（以下，「重回帰」）の三つの手法を適用して，SRI 投
資銘柄選択比率を推定する． 
 
表 6.1 調査対象(回答者集団)と CSR 活動評価項目 
企画担当者 調査対象 某投資信託会社 
社員 営業担当者 
某大学大学院(商学研究科)大学院生 
経済面/攻め  
経済面/守り  
 
 
環境面/攻め  CSR 活動評価項目 
環境面/守り   
社会面/攻め  
社会面/守り  
(回答者集団) 
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表 6.2 SRI スクリーニング投資銘柄選択比率と各 CSR 活動評価項目に対するメンバーシッ
プ値(回答者の平均値) 
 某投資信託会社社員 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
提案モデルと多因子においては，六つの評価項目すべては，メンバーシップ値が大きい
ほうが望ましい．しかし，(6.18)式を最大化するためには平均特性値の和 を小さくしな
ければならないため，分析には 1から実際に回答してもらったメンバーシップ値を減じた
値（
*L
ij1 ；これはファジィ集合の補集合に対するメンバーシップ値に相当する）を用い，
表 6.2にはその値をメンバーシップ値として記載している． 
また，重回帰については，各回答者の SRI 投資の投資比率を外的基準とし，あえて六つ
の評価項目すべてを利用して重回帰モデルを作成した（本来，六つの評価項目にはそれぞ
れ相関があるため多重共線性も考えられた．また，実施結果には偏回帰係数の符号の整合
性がなかったが，あえて比較のために実施した）． 
メンバーシップ値（ ij ）   企業名 選択比率 (実測値 ) ip
(銘柄： i )  経済面/攻め
（ 1i ）
経済面/守り
（ 2i ）
環境面/攻め 環境面/守り
（ 3i ） （ 4i ）
社会面/攻め 
（ 5i ） 
社会面/守り 
（ 6i ） 
日立 0.130  0.37 0.44 0.40 0.46 0.44  0.49 
ソニー 0.134  0.39 0.42 0.45 0.42 0.38  0.42 
松下 0.213  0.26 0.34 0.36 0.42 0.40  0.44 
東芝 0.093  0.40 0.43 0.42 0.44 0.48  0.49 
三菱電機 0.096  0.41 0.41 0.41 0.45 0.47  0.52 
三洋電機 0.116  0.43 0.43 0.38 0.41 0.45  0.49 
家
 
電
 
業
 
界
 
シャープ 0.218  0.29 0.37 0.30 0.39 0.41  0.47 
セブンイレブン 0.479 0.20 0.30 0.36 0.36 0.39 0.40
ローソン 0.226 0.35 0.39 0.40 0.39 0.45 0.48
ファミリーマート 0.171 0.43 0.45 0.40 0.39 0.46 0.46
コンビニ業界
サークル K・サンクス 0.124 0.50 0.45 0.45 0.45 0.49 0.50
 
某大学大学院（商学研究科）大学院生 
メンバーシップ値（ ij ）   企業名 
(銘柄： i ) 
選択比率 
(実測値 ) ip
 経済面/攻め
（ 1i ）
経済面/守り
（ 2i ）
環境面/攻め
（ 3i ）
環境面/守り
（ 4i ）
社会面/攻め 
（ 5i ） 
社会面/守り 
（ 6i ） 
日立 0.149 0.37 0.41 0.37 0.37 0.39 0.43
ソニー 0.207 0.33 0.34 0.29 0.33 0.27 0.30
松下 0.136 0.41 0.47 0.30 0.31 0.39 0.39
東芝 0.139 0.41 0.44 0.40 0.39 0.43 0.40
三菱電機 0.066 0.53 0.54 0.54 0.49 0.54 0.53
三洋電機 0.119 0.43 0.46 0.47 0.47 0.51 0.51
家
 
電
 
業
 
界
 
シャープ 0.186 0.24 0.37 0.31 0.37 0.40 0.44
セブンイレブン 0.436 0.17 0.20 0.26 0.31 0.27 0.31
ローソン 0.234 0.29 0.31 0.29 0.33 0.33 0.39
ファミリーマート 0.216 0.33 0.39 0.34 0.40 0.41 0.49
コンビニ業界
サークル K・サンクス 0.114 0.44 0.46 0.46 0.50 0.49 0.51
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6.4.2 分析結果 
 
 投資家の価値判断を反映させた，CSR 活動の評価項目に対するウェイトを表 6.3 に示す． 
また，重回帰，多因子，提案モデルの三つの方法によって推定した選択比率と，目的関
数（ファジィ・エントロピーの和／平均特性値の和）の値を表 6.4に示す． 
 
表 6.3 回答者集団ごとに推定した各 CSR 活動評価項目のウェイト 
 
 
企画担当者 営業担当者 企画＋営業 大学院生 評価項目 
回答者集団 
経済面/攻め  0.195 0.192 0.194 0.219
経済面/守り  0.194 0.156 0.175 0.155
環境面/攻め  0.185 0.170 0.178 0.173
環境面/守り   0.157 0.147 0.152 0.125
社会面/攻め  0.136 0.163 0.149 0.184
社会面/守り  0.133 0.172 0.152 0.144
標準偏差 0.026 0.014 0.016 0.030
尚，表中の○印はウェイトが 6分の 1(≒0.167)より大きいウェイトを示している． 
 
 
表 6.4 SRI スクリーニング投資銘柄選択比率と各モデルによる推定選択比率 
某投資信託会社社員 某大学大学院(商学研究科)大学院生 
推定選択比率 推定選択比率 
  
企業名 選択比率 
（実測値） 提案モデル 多因子 重回帰
選択比率 
（実測値） 提案モデル 多因子 重回帰
日立 0.130 0.127 0.127 0.142 0.149 0.148 0.148 0.151 
ソニー 0.134 0.140 0.143 0.118 0.207 0.239 0.240 0.181 
松下 0.213 0.186 0.184 0.156 0.136 0.154 0.158 0.159 
東芝 0.093 0.117 0.118 0.134 0.139 0.127 0.129 0.137 
三菱電機 0.096 0.118 0.119 0.130 0.066 0.059 0.061 0.082 
三洋電機 0.116 0.124 0.126 0.132 0.119 0.086 0.086 0.110 
シャープ 0.218 0.186 0.184 0.166 0.186 0.187 0.179 0.181 
家
 
電
 
業
 
界
 ファジィ・エン
トロピーの和／
平均特性値の和 
－ 6.39 6.34 － 
 
－ 6.63 6.61 － 
セブンイレブン 0.479 0.348 0.343 0.349 0.436 0.400 0.395 0.379 
ローソン 0.226 0.256 0.256 0.256 0.234 0.284 0.286 0.265 
ファミリーマート 0.171 0.219 0.222 0.213 0.216 0.195 0.196 0.225 
サークル K・サンクス 0.124 0.177 0.179 0.151 0.114 0.121 0.123 0.131 
コンビニ業界
 
ファジィ・エン
トロピーの和／
平均特性値の和 
－ 5.10 3.93 － 
 
－ 5.93 4.52 － 
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図 6.2 投資信託社員の選択比率の推定結果（家電業界） 
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図 6.3 大学院生の選択比率の推定結果（家電業界） 
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図 6.4 投資信託社員の選択比率の推定結果（コンビニ業界） 
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図 6.5 大学院生の選択比率の推定結果（コンビニ業界） 
 
49 
 
第 6 章 株主・投資家の CSR 活動項目の重要度推定モデル 
 CSR 活動項目に対するウェイト付けに関しては，投資信託会社の社員は，企画担当者と営
業担当者とも,経済面の攻めと環境面の攻めに高いウェイトをつけているという共通点は
あるが，企画担当者が経済面の守りに高いウェイトをつけている一方で，営業担当者は社
会面の守りに高いウェイトをつけているという異なった傾向のウェイト付けを行っている．
また,大学院生についても，経済面の攻めと環境面の攻めに高いウェイトをつけており，こ
の二つの CSR 活動評価項目については投資信託会社の企画担当者と営業担当者との共通点
はある．しかし，大学院生は社会面の攻めに高いウェイトをつけている点が，投資信託会
社の企画担当者と営業担当者とは異なった傾向のウェイト付けをしている． 
実は,調査対象の某投資信託会社は,1999 年に日本における始めての SRI ファンドである
環境重視型の「エコファンド」を組成した会社であり，その後も新しい試みを取り入れた
SRI ファンドの開発に積極的に取り組んでおり， CSR に対する理解と知識は相当高いと考え
られる．しかし，このような CSR に関わる最先端である企業に所属している従業員でも，
商品企画担当者と営業担当者では CSR 活動項目に対するウェイト付けが，経済面の守りと
社会面の守りで異なっている．商品企画担当者は投資信託を販売する側の立場であり，営
業担当者は投資信託を購入する顧客側の立場であるが，両者の異なる立場がウェイト付け
の相違に影響したものと考えられる． 
大学院生については，前述のとおり商学研究科で同じ分野を研究している学生にアンケ
ート調査を実施したが，社会面の攻めに高いウェイトを付けているところが投資信託会社
の企画担当者と営業担当者のウェイト付けと異なっている．環境重視型の SRI ファンドを
設定し販売した企業組織で働いている商品企画担当者と営業担当者の主観的判断と，そう
いう組織的環境ではない大学院生の主観的判断の相違がウェイト付けに反映されたものと
考える． 
このように提案モデルは，価値観の異なるタイプの評価者の主観的判断を反映した，CSR
活動項目に対するウェイト付けがなされているものと考える．そして，表 6.4に示すとお
り，松下の選択比率について投資信託会社の社員が高く，ソニーの選択比率について大学
院生が高く推定されている点については，評価者が重視する CSR 活動項目のウェイトの違
いが，投資銘柄の選択比率に反映されているものと考える． 
次に，表 6.4並びに図 6.2～5から，提案モデルのほうが，若干ではあるが多因子，重回
帰よりも選択比率の実測値に近い推定値となっていることが分かる． 
 ただし，提案モデルによって推定した選択比率は，多因子，重回帰よりも実測値に近い
だけであって，実測値によくフィットしているといえるほどの精度ではない．これは，提
案モデルと多因子が回帰系のモデルではない，すなわち外的基準を持たないため，外的基
準に近づけるように（たとえば，最小二乗基準や最大尤度基準）パラメータを推定してい
ないことに起因している．本研究では，SRI 投資銘柄選択比率の決定に際して，外的基準が
ない状況において，選択比率を推定するモデルを作成することを目的とした．したがって，
このような「近づけるべき外的基準がない」という本研究の前提を考慮すれば，ここで得
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られた選択比率は比較的良好な結果として捉えることができる．あえて，提案モデル，多
因子と実測値との相関係数を算出したところ表 6.5 の結果となり，提案モデルと実測値と
の相関係数が一番高い結果となった． 
 また，提案モデルと多因子を比較した場合，目的関数である「ファジィ・エントロピー
の和/平均特性値の和」を比較すると，提案モデル，多因子の順に大きい値となっており，
複数の因子についての重みがすべて同じという仮定するよりも，人間が意思決定を行う場
合には，その選択行動に影響を及ぼす複数の因子に対して，どの因子にどれだけ重みを置
くかということを考慮して情報処理を行ったほうが望ましいということを実証することが
できている． 
 
表 6.5 提案モデル，多因子と実測値との相関係数 
  提案モデル 多因子 
投資信託社員 0.990 0.988 家電業界 
大学院生 0.959 0.947 
投資信託社員 0.981 0.979 ｺﾝﾋﾞﾆ業界 
大学院生 0.964 0.958 
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6.5 第 6 章のまとめ 
 
投資家が SRI スクリーニング銘柄選択比率を決定する場合，企業側の CSR への取り組み
姿勢が多様であるにもかかわらず公開される情報が不十分である状況下において，投資家
が自らの CSR に対する多様な価値判断やニーズに合致した投資銘柄の選択比率についての
意思決定を行わねばない．本研究では，不十分な証拠に基づく偶然性のあいまいさと漠然
性のあいまいさが介在する状況において，投資家が自らの価値判断とニーズに合致した CSR
活動における評価項目へのウェイトを加味した上で，人間の自由勝手な選択行動（偶然性
＋漠然性：ファジィ・エントロピー）と各銘柄（代替案）を特徴づける（CSR の）特性に関
する満足感（平均特性値）の両面に，投資家の価値判断を CSR 活動評価項目のウェイトに
反映した投資銘柄選択比率の意思決定過程を，簡潔な形のモデルとして「ファジィ・エン
トロピーを用いた重み付き多因子情報路モデル」によって記述することができた． 
さらに，本研究の提案モデルの適用例として，某投資信託会社社員と某大学院の大学院
生による SRI 投資銘柄選択比率選択比率の分析を行い，選択比率の実測値に対する，本研
究の提案モデルと多因子，重回帰のフィットネスを比較・検討した．その結果，本研究の
提案モデルの方が，多因子，重回帰よりも選択比率の実測値に近い推定値を得ることがで
き，提案モデルから導き出された投資比率は投資家の価値判断とニーズに合致した選択比
率決定の有効な選択肢の一つとなりうるものであることが分かった． 
このモデルによって，経営者が，投資家が重視する CSR 活動項目を推定し，どの CSR 活
動項目を優先的に改善し推進すれば，自社の株式の SRI 投資銘柄選択比率を高めることが
できるかを把握することができた．また，価値観の異なるタイプの投資家の存在を認識す
ることが可能となり，投資家を価値観の異なるセグメントに分けて CSR 活動項目の重要度
を推定する必要があり，セグメントに分けた投資家への対応や対話が必要であることが分
かった．提案モデルはこのように，投資投入における CSR の正のスパイラルを円滑に回す
ための，経営管理システムの構築を支援することができるものと考える． 
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第 7 章 従業員の CSR 活動項目の重要度推定モデル 
 
7.1 本章の目的 
生産要素の労働の担い手である従業員について，藤井（2005）は，CSR の重要なステーク
ホルダーであり，また，企業内部のステークホルダーであるため，彼らとの対話は特別な
注意を払う必要があると指摘しており，さらに，専門性があり士気の高い従業員を企業に
引き付け，引き留めることは CSR の促進要因であるとしている．したがって，生産要素と
しての労働の担い手である従業員が，CSR 活動項目に対してどの項目をどの程度重視するの
かを十分に認識し，彼らが重視する項目に対して改善計画を作成し，適正な対策を実施す
るための経営者支援に資する，従業員の CSR 活動項目に対する重要度を推定することが必
要となる． 
本研究では，Bhattacharya et al.（2008)が指摘しているように，従業員については，一定
のセグメントに分け，それらのセグメントに分けられた従業員のニーズを満たす CSR を設
計する必要があることに鑑み，従業員を，ハーズバーグの動機づけ衛生理論に基づく,動機
づけ要因追求タイプと衛生要因追求タイプのセグメントに分けた上で，各セグメント別に，
どの CSR 活動項目を改善すればよいかという重要度を推定するモデルを提示する．  
すなわち,従業員が重視する CSR 活動項目に焦点を当て，従業員をハーズバーグの動機づ
け衛生理論に基づく動機づけ要因追求者と衛生要因追求者のセグメントに分け，このセグ
メントの違いによるワーク・モチベーションと,CSR 活動に対する自社の積極的な施策や戦
略である「攻め(Aggressive Criteria)」の評価と自社の内部管理体制やリスク管理体制の
「守り(Defensive Criteria)」の評価の関係性について着目する．そして,ワーク・モチベ
ーションと自社の CSR 活動項目との関係性を簡潔かつ分かりやすく表現するための「CSR 活
動評価における MH－AD モデル」を提示する．さらに,提案モデルについてアンケート調査に
よる適用例を利用して,実証分析によって検証する． 
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7.2 従業員のCSR活動評価について 
 
CSR とワーク・モチベーション 
 
 関口・林（2009）は，経営行動科学の分野における組織的公正の観点から，CSR 活動を実
施することにともなう公正な人材マネジメント（フェア・マネジメント）は，従業員の組
織への信頼感や士気を高め，組織の競争力に寄与すると指摘している．さらに，関口・林
（2009）は，以下を提示している．企業が CSR 活動を実施すると，その公正な経営の実践
が従業員に伝わり，従業員がそれを評価する．従業員が自社の CSR 活動の実施状況につい
て満足すると，従業員の基本的欲求や社会的・尊厳欲求が満たされるのみならず，彼らの
内的な倫理感・道徳感も満たされ，従業員の公正知覚が高まる．そして，ポジティブな評
価が従業員の間で共有されると，望ましい公正風土が醸成される．この公正風土は，従業
員の組織への信頼や一体感を高め，職務満足，コミットメント，士気の向上を通じて生産
性に寄与する．それが持続的な組織の競争力につながると考えられる． 
 このように，企業の活動の実践が，従業員の倫理感，正義感に基づく内発的な公正基準
を満たし，従業員の職務態度や職務行動に対してポジティブな効果を持つと指摘している
研究（Aguilera et al.,2007; Rupp et al.,2006）は多い． 
 そして，Sharma et al. et al.（2009）は，組織内部の従業員は，CSR の価値と成果を生む行
動特性を強化する企業文化を進展させる中心的な役割を担うと指摘しており，また，
Davis&Crame(2010)や Jankins(2006)は，特に中小企業において CSR の実施と達成を確実に
するためには，従業員の“buy-in”（協力と理解）を獲得し推進することが必要であると
指摘している．このように，従業員は，経営者が自社の CSR を推進するための協力者・理
解者としての役割も果たすため，従業員が重視する CSR 活動項目を把握し，その項目を経
営者が取捨選択しつつも優先的・重点的に実施することによって，労働投入における CSR
の正のスパイラルが円滑に回ることになる． 
また，CSR 活動の実施と遂行を確実にするためには，従業員の協力と理解が必要となるが，
企業は，CSR 活動に関連するニーズの重要度に基づいて，従業員をセグメントに分け，各セ
グメントに合致したニーズを満たす CSR プログラムを設計し実施する必要がある
(Bhattacharya et al., 2008)．そして，Tymon 他(2010)は，企業が CSR を推進すると，従業員
の内在的報酬を高めることが可能となり，組織に対する従業員満足につながると指摘し，
さらに，衛生要因が内在的報酬と組織満足，昇進，退職意向の調整変数となることを指摘
している．しかし，具体的なモデル・方法論の提示がないため Tymon 他(2010)の研究を拡
張し，動機づけ要因追求型の従業員と衛生要因追求型の従業員をセグメントとして分け，
それぞれのセグメントの従業員のニーズを把握する方法論を検討する必要がある． 
本研究では,行動科学的アプローチから,労働投入における CSR の正のスパイラルを円滑
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に回すための経営管理システムを構築するために，従業員のワーク・モチベーションにつ
いてその要因構造をハーズバーグの理論に基づいて捉えセグメント分けを行い，これと自
社の CSR 活動評価との関係性を簡潔なモデルとして表現し,関係性の解明を試みる． 
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7.3 ハーズバーグの動機づけ衛生理論 
 
ハーズバーグは,人間の労働への動機づけについて,M 因子(Motivators：動機づけ因子)
と H因子(Hygienic factors：衛生因子)の相異なる 2つの要因があるという,動機づけ衛生
理論(Motivation－Hygiene Theory)を展開した（Herzberg，1966）．M因子のみが,名称どお
り直接的に人間を労働に動機づける役割を果たし,H 因子は予防的な役割を持つが,労働へ
の動機づけにとって積極的な効果はないとしている（村杉，1987，pp.20-21）．M因子は「達
成」「承認」「仕事自体」「責任」「成長」などの職務内容の要因であり,内在的報酬とも言わ
れる．一方,「経営と管理」「監督技術」「給与」「対人関係」「作業条件」などは H因子と呼
ばれ,すべて職務環境の要因であり,外在的報酬とも言われる．そして,科学的管理アプロー
チのような外在的報酬(H 因子)による動機づけを外発的モチベーションといい,これに対し
て，ハーズバーグは内在的報酬(M 因子)によって動機づける内発的モチベーションを主張し
ている（村杉，1987，pp.21-22）． 
村杉は一連のハーズバーグ研究から,満足や不満に価値観が関係することを提示してい
る（村杉，1987，p.135）．すなわち, 
① M 因子追求者は,仕事そのものに関心が強く,仕事の中に自由裁量や責任を望む傾向があ
る． 
② H 因子追求者は,賃金など仕事以外に関心があり,仕事は他の価値のための手段となり,で
きる限り単純な仕事を望む傾向がある． 
このように,M 因子追求者と H因子追求者によって満足と不満足が異なるのであれば,自
社の CSR 活動評価についても,この二つのタイプによって異なった評価をすることが想定で
きる．  
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7.4 従業員の自社のCSR活動評価におけるMH-ADモデルの導出 
 
何が従業員の動機づけにつながりワーク・モチベーションが高まるかという従業員調査
については，水尾，田中ら（2004，p.188）によると，「これまでにも満足度や組織風土，
倫理意識調査など，各企業，調査機関などにより幅広く実施されてきた．これらの調査項
目には，その目的により，さまざまな内容が含まれているものの，いずれの調査もハーズ
バーグの動機づけ・衛生要因をベースに整理することができる．」とある．なお，ハーズバ
ーグの動機づけ衛生理論については，「他の動機づけ理論と比較して，実証的研究から導き
出された理論であり，理論の実際的応用の点では，動機づけ理論の中で最も重要な貢献を
している」（原口，1995，p.69）と言われている． 
このように，従業員の動機づけのタイプには，動機づけ要因追及者（以下，M因子追及者
と呼ぶ）と衛生要因追及者（以下，H因子追及者と呼ぶ）の二つのパターンが存在し，それ
ぞれ動機づけられるパターンが異なっているのである．したがって，経営者はまず従業員
を M 因子追及者と H 因子追及者にの二つのセグメントに分類し，それぞれのセグメントの
従業員が重視する CSR 活動項目を把握し，どの項目を重点的・優先的に対応していくかと
いうマネジメントを行う必要がある． 
 以下では,M 因子追求者と H因子追求者の違いによって,CSR 活動項目における自社の積極
的な施策や戦略である「攻め(Aggressive Criteria)」の評価と自社の内部管理体制やリス
ク管理体制の「守り(Defensive Criteria)」の評価に差が現れるという著者が提示した「組
織内部者の CSR 活動評価における MH-AD フレームワーク」（上原，2009）に注目し,このフ
レームワークを簡潔に表現するための従業員の自社の CSR 活動評価における MH－AD モデル
（上原・山下・大野，2009）について説明する． 
このモデルによって,①従業員のワーク・モチベーションのタイプで M因子追及者と H因
子追求者の二つのセグメントに分け,それぞれのセグメントと自社の CSR 活動評価の関係性
を表し,②評価項目の切り口であるトリプル・ボトムライン（経済面,環境面,社会面）と「攻
め(A)」「守り(D)」の両面に,評価者である従業員の判断を評価の重要度に反映し,③ワー
ク・モチベーションのタイプ（Mまたは H因子追求者）別の「攻め(A)」と「守り(D)」の重
要度を求めることによって,ワーク・モチベーションと CSR 活動評価との関係性を簡潔かつ
分かりやすく表現することが可能となる． 
 
57 
 
第 7 章 従業員の CSR 活動項目の重要度推定モデル 
7.4.1 MH-ADモデル作成のステップ 
  
 このモデル作成のステップは以下のとおりである． 
[Step1]従業員を M因子追求者と H因子追求者に分類 
従業員モチベーション要因を抽出するために,ハーズバーグの動機づけ衛生理論におけ
る村杉（村杉，1987，pp.149-150）の 2要因非分割方式に基づき分析する．これは,満足と
不満足の全体から三つを選択する方法で,二つ以上満足を選択した M因子追求者と,二つ以
上不満足を選択した H因子追求者を明確に二つのセグメントに分類できる． 
[Step2] 従業員による自社の CSR 活動評価 
4.2.1 の表 4.1に示した SAM 社の六つの評価項目を利用し,従業員による自社の CSR 活動
評価を行う．六つの評価項目に加えて,自社の CSR 活動の総合評価についてそれぞれ 10 点
満点で評価する．すなわち,組織内部者である従業員を CSR 活動の評価者（ ）とし, M 因
子追求者と H因子追求者別のタイプ(
h
j )に分類したうえで, トリプル・ボトムライン（「経
済面」「環境面」「社会面」の三つの評価項目）( )について,それぞれ「攻め(Aggressive 
Criteria)」と「守り(Defensive Criteria)」( l )に分け合計六つの評価項目の CSR 活動評
価( )を行う．さらに, 自社の CSR 活動の総合評価( )を行う． 
k
h
jklx
h
jy
[Step3] CSR 活動評価における MH－AD モデルの定式化 
 を用いて, M 因子追及者と H因子追及者のタイプ別の「攻め」「守り」に対する重要
度と,自社の CSR 活動評価項目（トリプル・ボトムライン）に対する重要度の両面に,評価
者である従業員の判断を反映した,自社の CSR 活動の総合評価( )を表現するモデル
を,(7.1)式のように定式化する． 
h
jklx
h
jy
)( hjklj
h
j xfy      (7.1) 
本研究のモデル作成ステップの概略を図 7.1に示す． 
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[Step1]  
従業員を M因子追求者と H因子追求者に分類 
[Step2]  
従業員による自社の CSR 活動評価( ) hjklx
ここで, 
h：評価者 
j：M因子追求者と H因子追求者のタイプ 
k ：トリプル・ボトムライン（「経済面」「環境面」「社
会面」） 
l：トリプル・ボトムラインにおける「攻め」と「守り」 
[Step3]  
MH－AD モデルの定式化   )( hjklj
h
j xfy 
ここで, 
h
jy ：評価者 の自社の CSR 活動総合評価 h
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 7.1 本研究のモデル作成ステップ 
 
59 
 
第 7 章 従業員の CSR 活動項目の重要度推定モデル 
7.4.2 MH-ADモデルの定式化 
 
 従業員が自社の CSR 活動評価を行う場合,M 因子追求者と H因子追及者では「攻め」と「守
り」に対する意識が異なるであろうという視点から,その関係性を簡潔な形で表現するモデ
ルを構築する．すなわち,7.4.1 の[Step3]で示したとおり,M 因子追求者と H因子追求者に
おける自社の CSR 活動の総合評価の特性を捉えるために,トリプル・ボトムライン( )と「攻
め」と「守り」( l )における CSR 活動評価( )によって総合評価( )を説明するモデルの
定式化を試みる．このモデルは,CSR 活動評価者（ ）の M因子追及者と H因子追求者タイ
プ別の「攻め」「守り」( )に対する評価傾向を表すパラメータと,トリプル・ボトムライ
ン( )に対する評価傾向を表すパラメータとの二つのパラメータによって, 自社の CSR 活
動の総合評価( )を(7.1)式によって模写しようとするものであり,CSR 活動評価に対する
評価者の M因子追及者と H因子追求者のタイプによる影響と,評価者のトリプル・ボトムラ
インに対する評価傾向による影響を区別して把握することを可能にする．すなわち,(7.1)
式は, M または H因子追求者タイプ(
k
h
jklx
h
jy
h
l
k
h
jy
j )別の「攻め」と「守り」( )の重要度を表すパラメ
ータ と, トリプル・ボトムライン( ) に対する重要度を表すパラメータ により具体
化し,(7.2)式として表す．本研究では，a と は重要度を表すパラメータなので「重要度
パラメータ」と呼ぶこととする． 
l
jla k kb
jk bk
 
  


k
h
jkl
l
h
jkljlk
h
j xaby      (7.2) 
 
ただし, 
h   ：評価者(従業員) 
j   ：M 因子追求者と H因子追求者のタイプ 
k   ：トリプル・ボトムライン（「経済面」「環境面」「社会面」） 
l   ：トリプル・ボトムラインにおける「攻め」と「守り」 
h
jy  ：評価者 iの自社の CSR 活動総合評価 
h
jklx ：従業員による自社のCSR活動に対する経済面(攻め),経済面(守り),環境面(攻め)，
環境面(守り),社会面(攻め),社会面(守り)の六つの評価 
h
jkl  ：残差 
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7.4.3 MH-ADモデルの重要度パラメータの推定方法 
 
このモデルによって，自社の CSR 活動を評価する際の人間（従業員）の判断を反映し模
写しようとするものである．このモデルで推定する重要度パラメータは, と である．
人間（従業員）が自社の CSR 活動を評価する際に，重要度パラメータが正にも負にもなり
うると考えるため，最小二乗推定による回帰系のモデルで表現することを試みる．また，
これらの重要度パラメータは互いに分離可能でないため，図 7.2に示すような交互最小二
乗のアルゴリズムにより重要度パラメータの最小二乗推定を行う． 
jla kb
 
Start 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 7.2 提案モデルの重要度パラメータ推定のアルゴリズム 

l
h
jkljl xa の計算
  


k
h
jkl
l
h
jkljlk
h
j xaby  のb を計算k
収束 
jla と の決定kb
YES
NO 
kb の初期値を設定
  



k
h
jkljlk
h
j xaby の を計算 jla
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7.5 本章で提示したモデルの実証分析 
 
7.5.1 データの収集と分析方法 
 
本研究では,実証分析に必要なデータの収集を,埼玉県所在の電気,電子,電波,電力の応
用機械器具の設計,製造ならびに販売会社において実施した（アンケート実施は 2008 年 4
月）．調査対象は,従業員数 135 名（2008 年 5 月現在） であり,その中の 58 名にアンケート
調査のご協力をお願いした．有効回答者は 33 名である（有効回答率 57％）． 
自社のCSR活動評価について,4.2.1の表4.1に示したSAM社の六つの評価項目に加えて,
自社の CSR 活動の総合評価を,それぞれ 10 点満点で評価してもらった．また,モチベーショ
ン要因を調査するために,ハーズバーグの動機づけ衛生理論における村杉（村杉，1987，
pp.149-150）の 2要因非分割方式を利用した． さらに，M因子追及者と H因子追及者のワ
ーク・モチベーションを測定する．ワーク・モチベーションの測定方法を検討するに際し
て，ハーズバーグの動機づけ衛生理論に基づいてモチベーションを捉えている利点に鑑み，
村杉(1987)の DP 方式を利用してワーク･モチベーションの定量化を試みる． 
調査対象(回答者集団)と CSR 活動評価項目を表 7.1に示す． なお，本研究でデータを収
集した企業は中小企業であるが，中小企業の大きな特徴は，その経営において社長のリー
ダーシップに負うところが大きい．経営者の経営理念・企業文化の創造などがその企業の
社会的責任に直結していることが多く，中小企業の場合，形態は株式会社でも実質的には
個人商店・オーナー企業であることが多い．本研究の調査対象企業も強いリーダーシップ
の下に社長自らが社会的責任について役員から従業員に至るまでメッセージを送り，自ら
の考えを浸透させている企業である．従って，本研究では調査対象として役員・管理者・
一般従業員を対象として，社長が推進している CSR 活動の評価を調査した． 
M因子追求者とH因子追求者を分類する村杉の2要因非分割方式のアンケート（村杉，1987，
pp.149-150）は,巻末の「資料 2」に記載した．  
表 7.1 調査対象(回答者集団)と CSR 活動評価項目 
役員    5 名  
 
 
 
 
 
 
 
 
管理職  11 名 
調査対象 
監督職  11 名 
一般従業員 6 名 
電気，電子，電
波，電力の応用
機械器具の設
計，製造ならび
に販売会社 合計   33 名 
(評価者集団) 
経済面/攻め   
経済面/守り   
環境面/攻め  CSR 活動評価項目 
環境面/守り   
社会面/攻め  
社会面/守り  
総合評価 
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差異理論による，M因子追及者と H因子追及者のワーク・モチベーションの測定方法につ
いて，以下に概説する． 
 
7.5.1.1 差異理論 
ワーク・モチベーションの測定方法を検討するに際して，ハーズバーグの動機づけ衛生
理論に基づいてモチベーションを捉えている利点に鑑み，村杉の DP方式を利用してワーク･
モチベーションの定量化を試みる．まず，村杉の DP 方式の基礎となる差異理論について村
杉（村杉，1987，pp.105-106）を引用して解説する． 
「ペルツ・アンドリュースは次のように述べて，新しいモラール･サーベイの方法を提案
した．『1930 年代以来，モラール･サーベイが流行したが，その過程の中でモラール本来の
意味がゆがめられた．』モラールとは，基本的にはモチベーションの問題であり，満足によ
って生み出されるものではない．しかし，モラール･サーベイでは，満足を調査している．
満足と生産性の相関を研究したとき，そのほとんどが相関を見出せなかった．これは満足
がモチベーションと同等でなく，事実，満足はモチベーションが高まると低下するもので
ある．このような主旨から，ぺルツ・アンドリュースは，満足を２つの構成要素に分けて
新しいモラール・サーベイの方式を実施した． 
S=D－P     (7.3) 
ここで，S：Satisfaction（満足） 
    D：Desire（欲望，重要度，関心度） 
    P：Provision（現に与えられているものの認識，実現度） 
 
(7.3)式で表現された満足は，欲望と実現の差である．それゆえ，前述のモチベーションが
高まると満足が低下することは，うまく説明できる．実現度がそのままで，意欲が上がれ
ば，その差は低下するのである． 
 以上のように，モラールやモチベーションにおいて，満足を 2つの要因，すなわち，「欲
求水準・重要度・関心度」と「達成水準・実現度・実態」との差異で表すものを，ロック
(Locke)は差異理論(Discrepancy Theory)と呼んでいる．」 
 
7.5.1.2 村杉の DP 方式 
 村杉らは，この差異理論から Desire･Provision 方式（略して DP 方式）のモラール･サー
ベイを開発した．村杉の DP 方式（村杉，1987，pp.107-111,pp.149-159）を以下に概説す
る． 
DP 方式とは，次のような質問の方法である． 
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(20)あなたは仕事でつかれることがたびたびありますか． 
①ある． ②どちらともいえない． ③ない． 
(20')この質問はあなたにとって 
①非常に重要である． ②やや重要である． ③あまり重要でない． 
④意味が無い． 
 
村杉は，DP 方式の開発の結果，ハーズバーグの M－H理論から，M因子は D×Pで，H因子
は D－Pで求めることが妥当であることを示した．また，ローラ・ポーターは期待理論から，
(7.4)式によって，モチベーション（M）を求めている． 
 
M＝Σ（E→P）[Σ{（P→O）×V}]    (7.4) 
ただし，（E→P）：努力業績確率，（P→O）業績報酬確率，V：価値 
 
ローラ・ポーターは，「期待」を（E→P）と（P→O）に分解しているが，村杉の研究では
期待は分割せず（E→O）努力報酬期待を採用した．これらによって，村杉はモチベーショ
ン（M）を(7.5)式のとおり定式化した． 
 
 M=Σ｛（E→O）（D×P）｝＋Σ｛（E→O）（D－P）｝   (7.5) 
M 因子 H 因子 
 
D：Desire（重要度） 
P：Provision（実現度） 
 
(7.5)式によってモチベーション得点を求めるために，質問 8(村杉，1987)の 10 項目と同
種類の内容と考えられる質問 9 （村杉，1986）の 10 項目の P得点と D得点を用いる．質問
8と質問 9は，巻末の「資料 3」に記載した． 
 (7.4)式によって求めるモチベーション得点の算出手順は以下のとおりである． 
①質問 9の 10 項目の P得点と D得点を用い(D×P）得点と（D－P）得点を求める． 
(ｱ)（D×P）得点は，12，9，8，6，4，3，2，1 点をそれぞれ，10，9，8，7，6，
5，4，3点に換算する． 
(ｲ)また，（D－P）得点は，－2，－1，0，1，2，3 点をそれぞれ 10，9，8，7，6，
5点に換算する． 
②質問 8によって（E→O）確率を求める． 
5 段階の回答にそれぞれ，0.2，0.4，0.6，0.8，1.0 を与える． 
③項目①②⑥⑧⑨は M因子，残りの項目が H因子である． 
④総合計 100 点が最大値となる． 
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7.5.2 分析結果 
 
7.5.2.1 「CSR 活動評価における MH－AD フレームワーク」の分析 
 M 因子追求者と H 因子追求者それぞれの自社の CSR 活動評価結果（「攻め(Aggressive)」
と「守り(Defensive)」）を表 7.2に示す． 
①「攻め(Aggressive)」と「守り(Defensive)」）の評価とも,M 因子追求者の方が H 因子追
求者と比べて高い評価を行っている． 
②H 因子追求者は「守り(Defensive)」を厳しく評価し,低い評価得点となっている．一方,
外在的報酬(H 因子)に直結する自社の積極的な施策や戦略（すなわち,「攻め
(Aggressive)」の評価項目）については,「守り」と比較すると高く評価している． 
③「守り(Defensive Criteria)」の評価項目については,M 因子追求者と H 因子追求者を比
較すると,5%有意で H因子追求者の方が低い評価を行っている． 
 
表 7.2 M 因子追及者と H因子追求者別の自社の CSR 活動評価（「攻め(Aggressive)」と「守
り(Defensive )」） 
M 因子追求者 H 因子追求者  全体 
（33名） （17名） （16名） 
平均値の差
の検定 
「攻め(Aggressive )」
の評価項目の平均点 5.59 5.94 5.21  
「守り(Defensive )」
の評価項目の平均点 5.57 
 
6.04 5.06 ＊ 
＊ は 5％有意 
 
M 因子追及者と H 因子追及者それぞれについて，村杉の DP 方式で測定したモチベーショ
ン得点を表 7.3 に示す．比較のために，表 7.4 に示したその他のモラール評価法（P 得点，
D－P得点，D×P得点）（村杉，1987，pp.108-109）の得点も示した． 
 
表 7.3 DP 方式によるモチベーション得点と P得点，D－P得点，D×P得点 
 M 因子追及者(17名) H 因子追及者(16名) 平均値の
差の検定
DP 方式によるモチベ
ーション得点の平均点 55.65 46.63 ＊＊ 
P得点の平均点 23.24 20.19 ＊＊ 
D－P得点の平均点 2.41 5.56  
D×P得点の平均点 60.88 52.44  
＊＊は 1％有意 
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表 7.4 その他のモラール評価法 
P得点 単純集計によるモラールの評価，各質問の好意的回答，中間回答，
非好意的回答の割合を求める． 
D－P得点 重要度－実現度による評価，重要度を要求水準と考え，「非常に重
要である」から「意味がない」までを，それぞれ 4，3，2，1とし，
実現度は好意的を 3，中間を 2，非好意的を 1 として両者の差を求
める，得点が高いほど不満である． 
D×P得点 実現度×重要度による評価，高い関心を示し，しかも実現している
ことが最良との考えから，両者を乗ずる． 
 
 
①村杉の DP 方式によるモチベーション得点の平均点では，M因子追及者が 55.65，H 因子
追及者が 46.63 となり，M因子追及者のモチベーションが高く，1％有意となった． 
②P得点の平均点においても，M因子追及者が 23.24，H 因子追及者が 20.19 となり，M因
子追及者が高く，1％有意となった． 
③D－P 得点の平均点では，H 因子追及者が 5.56，M 因子追及者が 2.41 となり，H 因子追
及者の方が不満である傾向となったが，有意な差はなかった． 
④D×P 得点の平均点も，H 因子追及者が 60.88，H 因子追及者が 52.44 となり，M 因子追
及者が高いが，有意な差はなかった． 
 
 適用例による分析では，M因子追及者と H因子追及者のワーク・モチベーションを定量的
に測定する方法に関しては，ハーズバーグの動機づけ衛生理論に基づいてモチベーション
を捉える場合は，村杉の DP 方式の利用が適していることが示された． 
そして，M因子追求は H因子追及者に比較して DP 方式ワーク･モチベーション得点が 1％
有意で高いという結果が得られ，労働投入における CSR の正のスパイラル関係を論じる際
のモチベーション得点の測定には，DP 方式を利用することの利点を示唆することができる
ものと考える． 
M または H因子追求者別の，自社の CSR 活動評価分析とモチベーション得点を総合的に判
断すると，H因子追及者に比してモチベーションが高い M因子追求者は，自社の CSR 活動に
関わる「攻め(Aggressive Criteria)」（アグレッシブでポジティブな側面）と「守り
(Defensive Criteria)」（ディフェンシブでネガティブな側面）の評価については，攻めと
守りの両方とも相対的に H 因子追及者より高い評価を行うということが定量的にも明らか
にすることができた． 
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7.5.2.2 提案モデルの重要度パラメータ推定結果 
 各重要度パラメータと定数項の推定結果を表 7.5に示す 
 
表 7.5 提案モデルの重要度パラメータ推定結果 
重要度パラメータ 推定値 
攻め因子,Ma  0.514
守り因子,Ma  0.545
攻め因子,Ha  
 
 
 
－0.054
jla  
守り因子,Ha  1.154
 経済面b 0.484
環境面b  0.267
 
 
kb  
社会面b  0.236
定数項 －0.125
＝0.9359 (決定係数 ＝0.8759) 2R R重相関係数
 
7.5.2.3 考察 
①提案モデルによって,従業員のワーク・モチベーションのタイプ(M 因子追求者と H因子追
求者)別の,自社の CSR 活動に対する「攻め(D)」「守り(A)」の重要度パラメータ を推
定することができた．これによると,M 因子追求者は「攻め」に対して 0.514,「守り」に
対して 0.545 とほぼ等しく重視していることが分かる．一方,H 因子追求者は,「守り」の
重要度パラメータが 1.154 であり,一方， 「攻め」の重要度パラメータはほぼゼロに近
い－0.054 となっている．H因子追求者は「守り(Defensive Criteria)」（ディフェンシ
ブでネガティブな側面）を重視しているといえる．これは,コスト削減や内部管理・リス
ク管理といった「守り」の項目は，不満足要因の H因子としての性格が強いことを示し
ているものと考える．また，H因子追求者の「攻め」の重要度パラメータが負ということ
は，H因子追求者が自社の CSR を評価する場合に，その会社が CSR 活動項目の「攻め」に
力を入れていることに対して，CSR 評価を下げる方向に評価することを示している．これ
は，7.3 で述べたとおり，H因子追求者が「賃金など仕事以外に関心があり，仕事は他の
価値のための手段となり，できる限り単純な仕事を望む傾向がある」ことから，この推
定結果は首肯できるものと考える． 
jla
②トリプル・ボトムライン（経済面,環境面,社会面）の重要度パラメータ も推定するこ
とができた．適用例では,経済面を最も重視していることが分かる． 
kb
③上記①②で明らかな通り,提案モデルは以下の目的を達成し,モチベーションタイプと
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CSR 活動評価の関係を簡潔かつ分かりやすく表現できたものと考える． 
(ｱ)評価項目の切り口であるトリプル・ボトムライン（経済面,環境面,社会面）と「攻め
(A)」「守り(D)」の両面に,評価者である従業員の判断を重要度パラメータに反映する
ことができる． 
(ｲ)特に,「攻め(A)」と「守り(D)」については従業員をワーク・モチベーションのタイ
プ（M因子追及者と H因子追求者）別にセグメントを分け，それぞれのセグメントの
重要度パラメータを求めることによって,ワーク・モチベーションと CSR 活動項目との
関係性を表現することができる． 
(ｳ)このように,CSR活動項目に対する評価者のMまたはH因子追求者タイプによるセグメ
ントの影響と,評価者である従業員のトリプル・ボトムラインに対する評価傾向による
影響を区別して把握することが可能となる． 
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7.6 第 7 章のまとめ 
本研究では，行動科学的アプローチから，労働投入における CSR の正のスパイラルを円
滑に回すための経営管理システムを構築するために，従業員のワーク・モチベーションに
ついてその要因構造をハーズバーグの理論に基づいて捉えセグメント分けを行い，それぞ
れのセグメントが重視する自社の CSR 活動項目との関係性を簡潔なモデルとして表現し,関
係性の解明を試みた．そして,CSR 活動評価における自社の積極的な施策や戦略である「攻
め(Aggressive Criteria)」の評価と自社の内部管理体制やリスク管理体制の「守り
(Defensive Criteria)」の評価に差が現れるという視点によってその関係性を簡潔で分か
りやすいモデルとして表現できたものと考える．  
また,このモデルによって,CSR 活動評価においては H 因子追求者のセグメントが「守り
(Defensive Criteria)」の評価項目を低く評価するという点を明らかにすることができた．
そして,H 因子追求者のセグメントは CSR 活動評価において「守り(Defensive Criteria)」
を不満足要因として重視する傾向があるため, コスト削減や内部管理・リスク管理を厳し
く評価することによって,CSR 活動の「守り」の評価が低くなるという,ワーク・モチベーシ
ョンのタイプによる価値観の違いが評価に影響するという点も推測でき，従業員のセグメ
ント別のニーズを満たすための具体的なモデルを示すことができた．また，このモデルか
ら,コスト削減や内部管理・リスク管理は H因子としての性格を持つという新たな知見を見
出すことができた．リスク管理や内部統制が組織になかなか浸透せず,企業の不祥事や事故
が絶えない要因の一つとして,組織内部者のワーク・モチベーションの H因子の影響を示唆
するものである． 
さらに，本研究では M 因子追及者と H 因子追及者のワーク・モチベーションを定量的に
測定する方法を検討し，ハーズバーグの動機づけ衛生理論に基づいてモチベーションを捉
える場合は，村杉の DP 方式の利用が適している点を提示した．そして，実証分析を行った
結果，M因子追求は H因子追及者に比較して DP 方式ワーク･モチベーション得点が 1％有意
で高いという結果が得られ，労働投入における CSR の正のスパイラル関係を論じる際のモ
チベーション得点の測定には，DP 方式を利用することの利点を示唆することができた． 
本研究を総合的に判断すると，H因子追及者に比してモチベーションが高い M因子追求者
のセグメントは，自社の CSR 活動にかかわる「攻め(Aggressive Criteria)」（アグレッシ
ブでポジティブな側面）と「守り(Defensive Criteria)」（ディフェンシブでネガティブな
側面）の評価については，両方とも相対的に高い評価を行い重視するということが定量的
にも明らかにすることができた． 
このことから，従業員が重視する CSR 活動項目を優先的に実施することによって，従業
員のワーク･モチベーションを高くすることができれば，その従業員の自社の CSR 活動評価
が高くなり，特に，M因子追及者を増やせば自社の CSR 活動評価が高くなり，ひいては CSR
活動に対する意識も上昇し組織の活性化につながり，ワーク･モチベーションが一層高くな
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るという，労働投入における CSR の正のスパイラルを円滑に回すための一つの方法を示唆
することができたものと考える． 
CSR に関して世界的に関心が高まっている．しかし，CSR を企業価値の上昇につながると
いう点に着目した企業戦略の一つとして捉えるのではなく，本業を通じて社会貢献を行う
ことこそが企業の社会的使命であるという点に視点を移し，多くの企業がその方向に舵を
切って CSR に取り組むことを期待したい． 
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 4.3 で述べたとおり，企業が CSR 活動の取り組む際に，網羅的に取り組むのではなく重要
度によって絞り込み，優先順位をつけて実施することが必要となっている．多くの先行研
究でもその必要性が指摘されているが，特に，「自社の企業戦略に重大な影響を及ぼす社
会・環境の要因を評価して，自社に特有の課題から優先的に取り組む」必要性があること
をマテリアリティ研究会（2006）が指摘している．そして，2010 年 11 月に国際標準化機構
（ISO）から社会的責任の国際規格として注目されている ISO26000 が公表され，その
Guidance on socoal responsibility の中に，重要性の判断（ISO,2010，7.3.2.2）と，課
題に取り組むための優先順位の決定（ISO,2010,7.3.4）が必要であることが示された．世
界の企業が CSR を推進していく際には，重要性の判断とそれに基づく優先順位の決定が求
められることになる． 
しかし，重要度と優先順位の定量的・客観的な推定方法はほとんど示されておらず，各
企業で試行錯誤の状況であり，重要度・優先順位の定量的・客観的な推定の必要性につい
てマテリアリティ研究会（2006），アカウンタビリティ社（2007）などが指摘している．2010
年 11 月に発表された ISO26000 の Guidance on social responsibility には，重要性の判
断と優先順位の決定についてのガイダンスは記載されているが，定量的・客観的な手法に
ついては述べられていない．世界中の企業経営者は，重要性の判断とそれに基づく優先順
位を決定することを求められる一方で，それを実施する定量的・客観的な手法を持ち合わ
せていな状況にある．本研究は，このような状況に鑑み，CSR にかかわる重要度の把握に関
して，経営者を支援するための CSR 活動項目の重要度推定モデルを構築した． 
6 章と 7章で提示したモデルによって，株主・投資家と従業員それぞれの CSR 活動項目の
重要度が推定でき，これらの重要度に基づき CSR 活動を優先的に実施することによって，
資本投入における CSR の正のスパイラルと労働投入における正のスパイラルがそれぞれ円
滑に回ることになる．しかし，この二つのスパイラルを車の両輪として円滑に回すために
は，経営者は経営環境に対応し社会的要請に応えながら両者の重要度を合成し，自社の置
かれた状況の中で経営戦略に取り組み反映させていくことが重要である．したがって，こ
の章では，6章と 7章で提示した二つのモデルとその適用例を考察することによって，株主・
投資家と従業員それぞれの CSR 活動項目の重要度を合成し，最終的な優先順位を決定する
際の，経営者の意思決定に資する経営者支援について整理し提言する． 
6 章で提示したモデルによって，株主・投資家が重視する CSR 活動項目の重要度を推定す
る際の課題が解決することができ，資本投入における CSR の正のスパイラルを円滑に回す
ことが可能となる．また，7章で提示したモデルによって，従業員が重視する CSR 活動項目
の重要度を推定する際の課題が解決することができ，労働投入における CSR の正のスパイ
ラルを円滑に回すことが可能となる．経営者はこの二つのスパイラルを車の両輪として，
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同時に考慮して円滑に回すことによって，さらに持続可能な発展に貢献を果たすことがで
きる CSR が加味された高い価値の生産を実現し，企業の持続的発展につなげることが可能
となる．車の両輪であるこの二つのスパイラルを，両者論理矛盾が生じないように，経営
者は社会的要請や経営環境の変化を的確に捉えながら，自社の置かれた産業構造や経営方
針・経営理念を考慮して合成し，CSR 活動項目の優先順位付けを行う必要がある(図 8.1)．
そして，6章の適用例の分析結果から，同一組織内でも CSR 活動項目に対するウェイト付け
が異なることが分かった．したがって，6章で得られた新たな知見として，株主・投資家の
重要度を推定する際には，自社の株主・投資家を良く分析し，セグメントに分けることが
できるように観察ないしはコミュニケートしておく必要があるといえる．また，7章の適用
例の分析結果から，M因子追求者と H因子追求者のセグメントに分けた場合，それぞれのセ
グメントの「攻め」と「守り」に対する重要度パラメータに差が生じることが明らかとな
った．7章では次のような知見を得ることができた．すなわち，M因子追及者が重視する CSR
活動項目を実施し改善することによって，M因子追及者は満足し，この満足によって一層動
機づく．一方，H因子追及者が重視する CSR 活動項目を実施し改善することによって，H因
子追及者の不満足は減少するが，彼らは満足するには至らない．しかし，H因子追及者の不
満をゼロにすることは重要であるといえる．6 章と 7 章から,セグメントに分けた重要度の
推定の検討が必要であることが提言できる． 
 定 量 的 ・ 客 観
的モデル 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
図 8.1 資本と労働の投入における CSR の正のスパイラルを車の両輪として円滑に回すた
めの CSR 活動項目の重要性の判断と優先順位付け 
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そして，最終的には株主・投資家と従業員のそれぞれが重視する CSR 活動項目の重要度
を利用して，経営者は経営環境や社会的要請に応えながら両者の重要度を合成し，自社の
置かれた状況の中で資本と労働のリソースの制限の下で CSR 活動の優先順位付けを行うこ
とになる．自社が置かれている状況としては産業構造が考えられる．これらと経営方針や
経営理念を考慮し，二つのスパイラルを車の両輪として円滑に回るように，両者矛盾が生
じないように最終的な CSR 活動項目の優先順位を決定することになる．たとえば，自社の
産業構造が労働集約産業の場合は，労働投入（従業員）の CSR 活動項目の重要度を資本投
入（株主・投資家）のそれより重視（優先する）して合成した重要度を作成することが考
えられる．また，労働の投入の重視については，労働投入の量のみならず，労働投入の質
（たとえば，低技能労働 or 高技能労働，ヒューマンリソース，リーダーシップリソースな
ど）も勘案する必要があろう．さらに，知識集約産業や，労働集約産業でも高技能労働を
投入する場合は，資本投入で代替できる低技能労働を投入する場合に比して，情報投資や
政策的な資本の追加投資が必要となるため，株主・投資家が重視する CSR 活動項目も考慮
する必要がある．経営方針や経営理念に関しては,経営者が何を重視しているか,例えば,人
材・人権を重視しているのか,製品価格や品質を重視しているのかによって，労働投入と資
本投入の配分を考慮して合成した重要度を作成し，最終的に優先順位を決定することにな
る． 
また，経営環境や社会的要請は時代と共に変化し，特に，本研究が対象としている企業
は，社会的公器へと発展していく過程にある企業であるため，これらの変化に素早く対応
する必要がある．このため， ISO26000(2010)でも示されているとおり，CSR 活動項目の優
先順位付けに関して，管理サイクルとして定期的に見直す必要がある．  
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9.1 本研究のまとめ 
 
本論文は，経営者が自社の CSR を推進する際に，CSR 活動の優先順位づけが重要となると
いう視点に鑑み，生産要素の資本と労働の投入に際して，それらの担い手である投資家・
株主と従業員が重視する CSR 活動項目を認識し，優先的・重点的に対応するための CSR 活
動項目の重要度を推定するモデルの提示を試みた． 
とりわけ，株式公開やファンドへの組み入れを目指す経営者（特に，オーナー経営者）
に対する経営支援に資するために，資本の担い手である株主・投資家と労働の担い手であ
る従業員が重視する CSR 活動項目を認識し，優先的・重点的に対応することによって CSR
を推進するマネジメント・システムの構築を支援するための，二つのモデルを提示した． 
経営者は，資本と労働の生産要素を投入し，持続可能な発展に貢献する CSR が加味され
た価値の高い生産物を生産することが求められている．そのために，株主・投資家と従業
員が重視している CSR 活動項目を把握し，取捨選択しつつも優先的に推進することによっ
て，彼らの満足，信頼，評価を獲得し，さらなる資本と労働の投入に結び付けることが可
能となる．そして，新たな資本と労働の投入が，CSR を加味した価値の高い生産物の生産に
つながっていく．株主・投資家と授業員が重視する CSR 活動項目の重要度を推定する際に
いくつかの課題が存在した．本論文では，それらの課題を解決したうえで，株主・投資家
と従業員の CSR 活動項目の重要度を，定量的・客観的に推定するモデルを提示することが
できたものと考える． 
本論文で提示したモデルで得られた成果は以下のとおりである． 
 
（１）資本の担い手である株主・投資家が重視する CSR 活動項目を把握し，優先的に推進
し，マネジメントすることによって CSR が遂行され，その結果，さらなる資本が投入
され CSR が一層高まるという「資本投入における CSR の正のスパイラル」を円滑に回
すための，株主・投資家が重視する CSR 活動項目の重要度を推定する際の課題への対
応（6章）． 
①株主・投資家が CSR を推進している企業に投資をする際に，彼らの価値判断やニー
ズを反映し，株主・投資家が重視する CSR 活動項目を把握するための定量的・客観
的に推定するモデルの開発． 
②与えられた情報が不十分であるにもかかわらず意思決定を行わねばならないという
「拡大推論」の問題に対モデルの開発． 
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（２）労働の担い手である従業員が重視する CSR 活動項目を把握し，優先的に推進し，マ
ネジメントすることによって CSR が遂行され，その結果，さらなる労働が投入され CSR
が一層高まるという「労働投入における CSR の正のスパイラル」を円滑に回すための，
従業員が重視する CSR 活動項目の重要度を推定する際の課題への対応（7章） 
①従業員をセグメントに分け，各セグメントに合致したニーズを満たす CSR プログラ
ムを設計し実施するための，セグメント別に重要度を定量的・客観的に推定するモ
デルの開発． 
②Tymon 他(2010)の研究を拡張し，ハーズバーグの動機づけ衛生理論に基づき，従業員
を動機づけ要因追求者と衛生要因追求者にセグメントを分けし，それぞれのセグメ
ントのニーズを把握する方法を内蔵したモデルの開発． 
 
6 章で提示したモデルによって，経営者は自社のどの CSR 活動項目を改善すれば，投資家
の自社に対する投資比率を高めることができるかを明らかにすることができ，自社の CSR
活動の優先的かつ重点的な取り組みができる． 
また，7章で提示したモデルを利用することによって，自社の従業員を動機づけ要因追求
タイプの従業員と衛生要因追求タイプの従業員にセグメント分けを行ったうえで，各セグ
メント別に，どの CSR 活動項目を改善すればよいかという重要度の推定が可能となる．こ
れによって，自社の CSR 活動の優先的かつ重点的な取り組みができる． 
本論文で提示した二つのモデルを利用することによって，経営者は資本と労働の投入に
おける CSR の正のスパイラルという，二つのスパイラルを車の両輪として，同時に考慮し
て円滑に回すことによってさらに高い価値の生産を実現し，企業の持続的発展につなげる
ことが可能となる．ただし，経営者は，車の両輪であるこの二つのスパイラルを，両者論
理矛盾が生じないように，社会的要請や経営環境の変化を的確に捉えながら合成し，自社
の置かれた状況の中で経営戦略に取り組み，反映させていかなければならない． 
そこで，8章で提示したとおり，株主・投資家と従業員それぞれが重視する CSR 活動項目
に対する重要度に基づき，両者を合成して最終的な優先順位を決定する際の，経営者の意
思決定に資する経営支援について整理し提言することができた． 
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9.2 今後の課題・展望 
 
本研究は，長期的かつ持続可能な発展を目指した企業経営が求められている現状に鑑み，
経営者が自社の CSR を推進させ，価値の高い生産物を生産するための株主・投資家と従業
員の良好な関係を構築した経営管理を行う際の経営支援に関する提案を試みた．経営者は，
資本と労働という生産要素の担い手である株主・投資家と従業員が重視する CSR 活動項目
について，優先順位をつける必要があるが，株主・投資家と従業員の CSR 活動項目の重要
度を定量的・客観的に推定するモデルを提示することができた．これらのモデルを用いる
ことによって，経営者は資本投入と CSR の正のスパイラルと労働投入と CSR の正のスパイ
ラルという二つのスパイラルを車の両輪として円滑に回すことが可能となり，さらに高い
価値の生産を実現し，企業の持続的発展につなげることが可能となる．そして，経営者は
この二つのスパイラルを車の両輪として円滑に回すための最終的な優先順位付けをする必
要があるが，この意思決定に資する経営支援について整理し提言することができた． 
本研究では，株主・投資家と従業員の CSR 活動項目の重要度の推定モデルを提示し，適
用例による実証も行い納得的な結果を導き出すことができた．しかし，二つのモデルの完
成度を高め，また，様々な産業構造，経営理念・経営方針の企業に適用し，手法としての
完成度を高める必要性があるものと考える．また，本研究では二つのモデルで推定した重
要度を合成し優先順位を付ける必要があることを提言したが，二つの重要度を合成する具
体的なモデルは提示していない．今後は，二つのモデルから推定された重要度を合成する
モデルの開発が課題であると考える．さらに，概念モデルである資本と労働における CSR
の正のスパイラルに関わる計量的な検証や,資本と労働以外の生産要素の投入についての
重要度の推定モデルの開発も課題である． 
本研究は，CSR 活動における株主・投資家と従業員の重要度の推定について，経営工学的
観点から研究を行ったものであるが，工学的なアプローチによる「CSR 工学」を構築する道
筋につながると幸いである． 
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資料 1 
CSR 活動評価項目の重要度の比の一対比較に関するアンケート内容 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
・・・・
６つの評価要素のうち、評価項目を２つずつ比較した場合、どちらの項目  
をどの程度重視しますか。比率で回答してください。下記の例のケース１  
のように整数で回答して頂いても結構ですし、ケース 2 ように小数点を  
利用  
した実数で回答していただいても結構です。  
 
（例）（ケース１）［１ .経済面（攻め）：２ .経済面（守り）］＝［  3：   2］  
        （ケース２）［３ .環境面（攻め）：６ .社会面（守り）］＝［  0.9：1.2 ］  
   
 
①  1.経済面（攻め）  ：  2.経済面（守り） ＝   ：           
②  1.経済面（攻め）  ：  3.環境面（攻め） ＝   ：          
③  1.経済面（攻め）  ：  4.環境面（守り） ＝   ：          
④  1.経済面（攻め）  ：  5.社会面（攻め） ＝   ：          
⑤  1.経済面（攻め）  ：  6.社会面（守り） ＝   ：          
⑥  2.経済面（守り）  ：  3.環境面（攻め） ＝   ：          
⑦  2.経済面（守り）  ：  4.環境面（守り） ＝   ：  
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資料 2 
M因子追求者と H因子追求者を分類する村杉の 2要因非分割方式のアンケート内容 
 質問７．
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
あなたの今までの仕事における印象的な出来事を思い出してください。それは、次のような
満足や不満足のうちどれでしたか、満足の項目が 15 項目、不満の項目も 15 項目それぞれペア
になっています。満足・不満全体の 30 項目の中から 3 つ選んで番号に○印をつけてください（満
足から３つ選んでも良いですし、不満のみ３つ選んでも結構です。もちろん、満足から１つ、
不満から２つ選択、また、その逆でも結構です）。たくさん例があるので、全部読んでから答え
てください。 
 
満  足 
あなたが今の仕事、またはいままでに従事したこ
とのある仕事について特に（例外的に）良かった、
うれしかった、満足したということ。 
不  満 
あなたが今の仕事、またはいままでに従事したこ
とのある仕事について特に（例外的に）悪かった、
つまらなかった、不満であったこと。 
(1)ある目標を達成したこと、一つの仕事をし終わ
ったこと。（達成） 
(16)仕事でミスしたり、失敗したこと、目標を達成
できなかったこと。（達成） 
(2)自分のした仕事を上役や皆が認めてくれたこ
と。（承認） 
(17)自分のした仕事を上役や同僚が認めてくれな
かった、失敗に対して叱られたり批難された
こと。（承認） 
(3)仕事自体が自分の関心や興味のある仕事であ
り好きな仕事であること。（仕事自体） 
(18)仕事自体が同じことの繰り返しであり意味の
ない仕事であること、むずかしい仕事である
こと。（仕事自体） 
(4)昇進したこと。(昇進) (19)自分には昇進が望めないこと。(昇進) 
(5)仕事を覚えたこと、技術を身につけたことなど
で自分が成長したと思ったこと。（成長） 
(20)仕事を通じて自分が成長すると思われないこ
と。（成長） 
(6)自分の仕事や他人のための仕事に責任が与え
られたこと。（責任） 
(21)自分にもう少し責任が与えられたり、権限があ
ったらなと思ったこと。（責任） 
(7)会社の政策や組織、経営のやり方。（経営ポリ
シーと管理） 
(22)会社の政策や組織、経営のやり方。（経営ポリ
シーと管理） 
(8)上役に能力があり、自分たちに公正で、適切な
指示をくれること。（監督技術） 
(23)上役が無能力であり自分たちに不公平で適切
な指示をしてくれない。（監督技術） 
(9)給与、賃金、ボーナスのこと。（給与） (24)給与、賃金、ボーナスのこと。（給与） 
(10)上司との人間関係のこと。（対人上司） (25)上役との人間関係のこと。（対人上司） 
(11)同僚との仕事上の人間関係。(対人同僚) (26)同僚との仕事上の人間関係。（対人同僚） 
(12)同僚との仕事をはなれた人間関係のこと。（非
公式対人関係、同僚） 
(27)同僚との仕事をはなれた人間関係のこと。（非
公式対人関係、同僚） 
(13) 設備環境が良かったこと。(設備) (28)設備環境の悪いこと。（設備） 
(14)個人的（プライベート）な生活のこと。（個人
生活） 
(29)個人的（プライベート）な生活のこと。（個人
生活） 
(15)仕事の量がちょうど良いこと。仕事の安定。
（繁閑の差が無い。変更が少ない。雑務が少
ない）。（作業条件） 
(30)仕事量が多すぎること。仕事の不安定（繁閑の
差が大きい。変更が多い。雑務が多い）（作業
条件） 
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資料 3  
（E→O）努力報酬期待(質問 8)，D：Desire（重要度）と P：Provision（実現度）(質問 9)
を調査するアンケート内容 
質
 
問８．現在の仕事において、あなたが努力した結果、次の項目をどの程度実現することができると
思いますか。該当する回答番号に○印をつけてください。全項目について回答してください。
なお、回答番号はつぎのような意味を持つものとしてお選びください。 
 
① 現在の仕事の興味の増大 
② 責任や権限の増大 
③ 会社の発展 
④ 設備環境の改善 
⑤ 給料やボーナスのアップ 
⑥ 仕事や地位の安定 
⑦ 上役、同僚から認められる 
⑧ 仕事の達成感 
⑨ 仕事上での有能感（腕をふるうことができる） 
⑩ 同僚との良好な人間関係 
 
 
 
 
まったく期待
できない 
あまり期待
できない 
すこしだけ
期待できる
かなり期待
できる 
たいへん期
待できる 
１ ２ ３ ４ ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
１  ２  ３  ４  ５ 
回 答 番 号 
 
 
 
  
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
質問９．つぎの(1)から(10)のすべての質問について，それぞれ A と B にお答えください．A については①
から③に該当するものを一つ，B については①から④に該当するものを一つ，それぞれ選択して○
印をつけてください． 
 
 (1)あなたは現在の仕事に興味を持っていますか． 
  A：①興味を持っていない ②少し興味を持っている ③たいへん興味を持っている 
Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
(2)あなたは現在の仕事を責任の重い仕事だと思っていますか． 
A：①思っていない ②少し思っている ③思っている 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
(3)あなたは経営のやり方に問題があると思っていますか． 
A：①思っている ②少し思っている ③思っていない 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
 
(4)職場設備が良くないために自分の仕事が十分にできないということはありますか． 
Ａ：①たいへんある ②少しある ③ない 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
資料 
 
(5)給与はよその会社より安いと思いますか． 
Ａ：①安いと思う ②少し思う ③思わない 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
(6)会社にはあなたが昇進できる地位がありますか． 
Ａ：①あまりない ②少しある ③たくさんある 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
(7)あなたは皆に認められていると思いますか． 
Ａ：①思っていない ②少し思っている ③思っている 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
(8)あなたは仕事で，我ながら良くやったと思うことが多くありますか． 
Ａ：①あまりない ②少しある ③たくさんある 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
(9)あなたは今に自分の腕がふるえる時がくると思っていますか． 
Ａ：①思っていない ②少し思っている ③思っている 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
④非常に重要である 
 
(10)同僚の間ではみんな気持ちがしっくりいっていますか． 
Ａ：①しっくりいっていない ②まあまあしっくりいっている ③大変しっくりいっている 
  Ｂ：この質問はあなたにとって，①意味がない ②あまり重要でない ③かなり重要である 
③ 常に重要である 
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日本経営工学会論文誌，Vol.60, No.2, pp.104-112, 2009 年 6 月 
○ 
上原衛・山下洋史・大野髙裕 
[2]投資家の価値判断を反映した SRI 投資銘柄選択比率の決定方法－ファジィ・
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○ 
日本経営工学会論文誌，Vol.58, No.2, pp.125-135, 2007 年 6 月 
上原衛・山下洋史・大野髙裕 
 [3] 組織内部者の CSR 評価とワーク・モチベーション 
工業経営研究学会学会誌 工業経営研究，Vol.23, pp.65-70，2009 年 9 月 
上原衛 
 [4] CSR 評価と SRI 投資銘柄選択比率決定方法 －ファジィ・エントロピーに基
づく拡大推論の導入－ 
日本経営システム学会学会誌 Vol.23, No.2, pp.15－22，2007 年 3 月 
上原衛 
 [5]コントロールとサポートの両立によるERMの構築－BSCとWebを利用したリス
ク・アセスメント・ツールによる高－低エントロピーの循環と信頼の構築－
日本経営システム学会学会誌，Vol.23 ,No.2, pp.41－47, 2007 年 3 月 
上原衛 
 
87 
 
研究業績 
 
種類別 題目，発表・発行掲載誌名，発表・発行年月，連名者 
論文 （論文 査読なし） 
 [1] CSR とワーク・モチベーションに関する研究 －組織内部者の自社の CSR 評
価とワーク・モチベーションの測定－ 
愛知淑徳大学論集ビジネス学部・ビジネス研究科篇，第6号，pp.25－38, 
2010年3月，上原衛 
 [2] 組織内部者の自社のCSR評価 －ファジィ・エントロピーを利用したCSR評価
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愛知淑徳大学コミュニティ・コラボレーション, 創刊号, pp.137－148, 
2008年3月，上原衛，小林三太郎 
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愛知淑徳大学論集ビジネス学部・ビジネス研究科篇,  第4号, pp.1－15, 
2008年3月，上原衛 
 [6] ERM体制を構築・維持するためのITへの対応とセルフ･アセスメント 
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 [8] バランス・スコアカードとWebベースのリスクアセスメント・ツールによる
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愛知淑徳大学論集ビジネス学部篇, 創刊号, pp.45－60頁, 
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[1] Third Risk: Involved in e-SCM 
 International Management System Conference in San Diego State 
University，pp.1-8，Aug 2003 
M.Uehara 
 （学会発表） 
[1]組織内部者の CSR 評価とワーク・モチベーション 
工業経営研究学会，pp.133-136，東京，2008 年 10 月 
上原衛 
 [2] 株式投資における SRI のダウンサイド・リスク抑制機能－テイル・リスクを
増大させる第三のリスク－ 
第 37 回日本経営システム学会全国研究発表大会講演論文集, pp.244-p247, 
大阪，2006 年 12 月 
上原衛 
 [3]企業の社会的責任（CSR)に対する投資面から見た評価に関する研究 
日本経営工学会平成 17 年度春季大会予稿集，pp.190-191， 
東京，2005 年 5 月 
上原衛・山下洋史・大野髙裕 
 [4]SRI（社会的責任投資）における評価要素のウェイト決定方法に関する研究 
第 34 回日本経営システム学会全国研究発表大会講演論文集，pp. 32-35， 
千葉，2005 年 5 月 
上原衛・山下洋史・大野髙裕 
 [5]企業の社会的責任から企業群の社会的責任へ(サプライチェーンマネジメン
トにおけるリスクマネジメントを例として） 
第 32 回日本経営システム学会全国大会講演論文集，pp.33-36， 
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上原衛 
 
